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I cambiamenti negli scenari socio-economici, la crescente competizione  dovuta
alla  globalizzazione  ed  ai  processi  di  internazionalizzazione,  la
dematerializzazione delle attività produttive, sono alcuni dei tratti evolutivi che
condizionano in maniera significativa la composizione delle imprese e del loro
operato.
E’  in  quest’ottica  che  va  considerato  il  ruolo  delle  risorse  intangibili  che
attraverso  costanti  incrementi  ed  aggiornamenti,  si  trasformano  in  elementi
distintivi,  in  grado  di  connotare  l’unicità  dell’impresa  e  determinare  le  sue
performance positive nel lungo termine.
Nel corso degli anni,  alle risorse intangibili  è stato riconosciuto dalla dottrina
economico-aziendale un ruolo sempre più importante all’interno del processo di
gestione  e  di  posizionamento  strategico  delle  imprese,  indipendentemente  dal
settore di appartenenza delle stesse. 
Il presente elaborato rappresenta il frutto di una ricerca tesa ad approfondire gli
aspetti relativi alla rilevazione della componente intangibile del capitale .
In un contesto economico nel quale i  principali vantaggi competitivi vengono
ricondotti in misura sempre maggiore alla gestione e valorizzazione delle risorse
intangibili e delle relative informative interne ed esterne, si è voluto valutare se
ed in quale modo gli sviluppi compiuti dalla ricerca in merito allo studio di questi
asset  siano  supportati  da  una  parallela  evoluzione  degli  strumenti  di
rendicontazione e reportistica tradizionali.
L’aumento dell’importanza assunta dagli intangible assets è testimoniato anche
dai  sempre più numerosi  casi  di  imprese  che fondano il  loro  stesso business
system sul possesso e sull’utilizzo di  questi  beni:  nel contempo, anche per le
imprese più meramente “industriali”, il peso delle attività immateriali a bilancio è
in continuo aumento.
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Il presente lavoro si è articolato evidenziando nel primo capitolo il concetto di
capitale intellettuale e le diverse definizioni che sono presenti in dottrina, per poi
concentrarsi  sulla  tripartizione  proposta  da  Jacobsen  e  definendo  i  singoli
elementi che lo compongono, come queste interagiscono tra loro e concludendo
con  le  motivazioni  che  spingono  e  i  vantaggi  che  traggono  le  imprese  nel
monitorare e nel valutare  periodicamente il capitale intellettuale  all’interno del
loro patrimonio.
Nel  secondo  capitolo,  partendo  dalla  classificazione  di  Sveiby,  sono  stati
analizzati i sistemi di misurazione del capitale intellettuale; la prima fase è rivolta
a quei sistemi di misurazione che offrono una valutazione monetaria o che danno
come  risultato  finale  un  coefficiente  comparabile  con  altre  società  o  con  un
benchmark di settore.
Successivamente sono stati  analizzati  quei sistemi di  misurazione del  capitale
intellettuale  che  hanno  un  focus  sulla  gestione  dello  stesso:  i  sistemi
"multidimensionali". Questi cercano non tanto di attribuire un valore quantitativo
agli  elementi che fanno parte del capitale intellettuale ma di comprenderne la
direzione e i driver che lo compongono al fine di orientare le scelte aziendali
verso una sua migliore gestione.
Tra i tanti modelli  sono stati analizzati, più nello specifico, il Market to book
value, la Q di Tobin, il Calculated Intangible Value e il VAIC di Pulic.
Nel terzo capitolo sarà presentato un caso pratico di applicazione dei modelli di
cui  sopra  alle  aziende  quotate  italiane  operanti  nel  settore  delle
telecomunicazioni: Telecom Italia e MC-link.
Per concludere, sarà effettuato un confronto dei risultati ottenuti corredato dei






1.1Risorse immateriali e capitale intellettuale
Nell’ultimo  decennio  i  vari  mutamenti  e  l’eccessivo  dinamismo  in  campo
economico – produttivo, hanno mutato lo scenario e spostato la competizione da
aziende  legate  ai  tradizionali  asset  tangibili  dell’economia  industriale  (risorse
fisiche  e  finanziarie)  ad  altre  dotate  di  asset  intangibili,  ossia  la  conoscenza,
competenza, capacità innovativa e capitale umano. 
Contenuto  già  noto  in  dottrina,  infatti  già  nel  1920  Marshal  considera  la
conoscenza come l’elemento chiave di ogni processo produttivo, fino ad arrivare
al 1959 con Penrose che reputa i modelli mentali elaborati dall’azienda come
frutto dell’esperienza e della conoscenza. 
Occorre precisare che la conoscenza, a differenza delle altre risorse va costruita,
cioè  si  deve  accumulare  e  valorizzare  nel  tempo.  Intesa  in  questo  modo,  la
conoscenza fornisce il suo contributo concorrenziale alle imprese. 
Riuscire  a  comprendere  l’importanza  dell’Intellectual  Capital  (IC),   porta  le
aziende ad una rappresentazione e valutazione di tale risorsa definendola come
una componente della comunicazione agli stakeholders.
L’avvento  delle  innovative  tecnologie  dell’informazione  e  l’affermarsi  della
cosiddetta Knowledge Economy,1 cambiano  definitivamente  la  struttura  delle
imprese, spostando il fulcro della creazione di valore  da risorse materiali alle
1.Economia basata sul know-how. Il termine di riferisce all’utilizzo della conoscenza al fine di
produrre benefici economici (termine utilizzato per far riferimento a settori altamente tecnologici,
quali il settore farmaceutico, il settore medico, il settore dei computer, dei software, delle
telecomunicazioni e dei servizi virtuali).
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risorse  immateriali  ed  intangibles.  Questo  scenario  ha  contribuito  alla
rivalutazione di queste ultime  e ha fatto sì che  divenissero sempre più elementi
decisivi per la differenziazione delle società operanti nel medesimo mercato per
il conseguimento di vantaggi competitivi sostenibili.
Un aspetto essenziale che occorre richiamare è la definizione dei beni intangibili,
che già nell’anno 2005 venne presa come punto di partenza da tutte le società
quotate in borsa e da quelle che intendevano comunque predisporre il bilancio
anche  secondo  i  criteri  e  le  modalità  enunciate  nei  principi  contabili
internazionali.  L’ International  Accounting  Standard  Committee  (IASC)  nella
versione dello IAS 38, risalente al 1998, definisce il bene intangibile come beni
non monetari, senza consistenza fisica, i quali rispettivamente:
• sono controllati  da un'impresa per essere usati  nella produzione e nella
fornitura  di beni o servizi, per  essere affittati a terzi o per scopi
amministrativi;
•     sono risultanti da decisioni o fatti passati;
• sono beni dai quali ci si attende benefici economici  futuri.
Dovendo dare una definizione alle risorse intangibili, si può dire che si tratta di
beni  immateriali  che  generano  reddito  futuro  senza  tuttavia  avere  un  aspetto
fisico  o  finanziario.  Nello  specifico,  esse  sono  costituite  da  costi  che  non
esauriscono la loro utilità in un solo periodo, in quanto recano in genere benefici
economici spalmati su più esercizi. 
La definizione di risorse intangibili è ancora oggi oggetto di dibattito da parte di
molti studiosi che hanno cercato di fornire una sua a una definizione. Al riguardo,
sembra  opportuno  sottolineare  che  una  parte  della  letteratura  ha  optato  per
intendere l’IC in maniera del tutto analoga ai concetti di asset intangibili e asset
immateriali;  altri  autori,  invece,  non  hanno  ritenuto  opportuna  questa
classificazione, classificandolo dunque in maniera a sé stante.
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Ai termini asset immateriali e/o IC sono state date diverse definizioni; infatti ci
sono stati autori come Brooking, Lev, Mayo che hanno considerato i due termini
come dei sinonimi; altri  come Sthle e Gronroos che hanno definito le attività
immateriali come un sottoinsieme contenuto all’interno dell’IC e, per concludere,
Bontis,  Hussi  e  Ahonen  che  al  contrario  hanno  considerato  l’IC  come  un
sottoinsieme delle attività immateriali. 
La difficoltà di trovare una definizione che si muova in senso univoco è evidente
se consideriamo che molti studiosi hanno fornito numerosissime definizioni2.
In  questo  elaborato  i  termini  Risorse  Immateriali  e  Risorse  intangibili  non
verranno usati come sinonimi come illustrato nella Tabella 1.1, evidenziando le
differenze tra i due concetti.
                                 Tabella1.1.  Distinzione tra Risorse Immateriali e Intangibili
Risorse immateriali Risorse intangibili
 -Misurabili in termini monetari 
-Atte a cedere utilità nel tempo
- Identificabili 
-Trasferibili  (sono  fattori  produttivi,  per
esempio brevetti, licenze, marchi) 
 -Non misurabili in termini monetari 
-Atte a cedere utilità nel tempo 
-Difficilmente  o  per  nulla  identificabili
-Difficilmente o per nulla trasferibili (non
sono  fattori  produttivi,  per  esempio
esperienze, conoscenze) 
 Fonte: Intangible assets:profili valutativi ed evidenze empiriche (Mattinetti M.,2004).
In  altre  parole  l’interpretazione  data  da  noi  data  nell’elaborato  considera  le
risorse  intangibili,  e  quindi  l’IC,  come  una  sottocategoria  delle  risorse
immateriali; la differenza consiste  nella visibilità  in bilancio, nella possibilità di
riuscire ad identificare  queste ultime ed a contabilizzarle a differenza degli asset
intangibili.
2.Basti  pensare  che  il  New  Paradigm  Initiative  lanciato  dal  Value  Measurement  and  Reporting
Collaborative ha individuato e catalogato più di 80 approcci scientifici diversi sviluppati per misurare il
valore e la performance degli intangibili,e ognuno di questi approcci propone la propria definizione.
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Negli anni 60, in America, si iniziò ad utilizzare il termine Intellectual Capital,
ma  in  quel  contesto  il  termine  era  considerato  come  l’insieme  di  risultati
produttivi di grandi sistemi3.
Vent’anni  dopo,  il  significato  attribuito  all’IC  muta  in  modo  sostanziale,  per
diventare un termine di riferimento nella valutazione delle imprese che basano la
realizzazione del prodotto/servizio su fattori intangibili di conoscenza e sapere
professionale. 
Il termine Capitale Intellettuale  viene usato per la prima volta da John Kenneth
Galbraith nel 1969. Successivamente Stewart(1991) ha studiato questo concetto e
offerto  una  delle  prime  definizioni  definendo  l’IC  come  "conoscenza,
informazione, proprietà intellettuale, esperienza - che può essere utilizzata per
creare ricchezza". 
Numerosi  autori hanno tentato di formulare una definizione dell’IC attraverso
diversi  approcci,  come  Edvinsson  e  Malone  (1997)che  lo  definiscono  come
''conoscenza che può essere convertita in valore''.  Nel contesto dell'approccio
tedesco  della  definizione  dell’IC(ICS),  viene  definita  come  la "conoscenza
esistente di  un'organizzazione che è fondamentale per il  successo" (Ministero
Federale dell'Economia e del Lavoro, 2004).
Tutt'oggi, continuano ad esistere diverse interpretazioni e definizioni del concetto
di IC che si discostano l'una dalle altre4. 
Occorre  precisare  che  in  questo  elaborato  i  termini  risorse  intangibili  e  IC
verranno  usate  come  sinonimi,  cosi  come  numerosi  autori  che   preferiscono
utilizzare il termine Intellectual Capital invece asset intangibili, nel momento in
cui si apprestano a classificare, valutare o misurare tale genere di risorse.
L'articolo  “The transformation  of  the  organization’s  intellectual  capital:  from
resource to capital del Journal of Intellectual Capital” propone  una suddivisione
3.Ad esempio la resa economica degli investimenti nel settore dell’educazione, scolastica e universitaria o
nell’area della formazione professionale continua.
4.L'uso  del  termine  “capitale”  pone  l‟attenzione  sulla  quantificazione  e  sulla  volontà  di  misurare  i
contenuti intangibili propri di un‟impresa.(Perer V., 2011)
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degli autori sulla base del modo in cui gli stessi interpretano il concetto di IC.
Nello  specifico,  un  primo  gruppo  di  studiosi  collega  l’IC  al  concetto  di
conoscenza  individuale  e  organizzativa,  intendendolo  pertanto  come  un  asset
statico.  Ad esempio,  Edvinsson e  Malone  (1997)  sostengono che  «il  capitale
intellettuale è il possesso delle conoscenze, l'esperienza applicata, la tecnologia
organizzativa,  le  relazioni  con  i  clienti,  e  le  competenze  professionali  che
forniscono alla società un maggior vantaggio competitivo»; Sullivan (1999) che
«il  capitale  intellettuale  è  costituito  da  risorse  basate  sulla  conoscenza  che
contribuiscono  al  vantaggio  competitivo   dalla  società,  o  semplicemente
conoscenza  che  può  essere  convertito  in  profitti»;  Bontis  e  Fitz-Enz  (2002),
infine, che  «il capitale intellettuale rappresenta il bagaglio di conoscenze che
esiste in un'organizzazione» .
Un  secondo  gruppo  di  studiosi,  invece,  associa  il  concetto  di  IC  con  la
conoscenza e le  prestazioni dei singoli  soggetti  e/o dell’intera organizzazione,
grazie alle quali viene a determinarsi il valore. Uno tra questi è Kianto che nel
2007 afferma che «il Capitale Intellettuale, non è solo ciò che l'organizzazione
possiede o ha, si tratta anche di ciò che l'organizzazione fa».
Il carattere dinamico dell’IC  non si limita alla definizione ma  si evidenzia sia
negli  elementi  che  lo  compongono,  come  vedremo  successivamente,  sia
nell’approccio al suo studio: solo l’utilizzo di una prospettiva dinamica, orientata
ai  flussi  ed  alle  interazioni  tra  le  diverse  componenti  dell’IC e  tra  le  risorse
intangibili  e  quelle tangibili,  permette alla  società di  evidenziare il  contributo
degli intangibili alla creazione del valore.
Le ragioni  della  crescente  importanza  degli  intangibili  risiede  nell’avvento  di
un’economia nuova basata su nuove abilità di comunicazione e scambio, ciò che
più comunemente è definito mercato della conoscenza, elemento essenziale  della
new economy.
L’IC  spiega   alcuni  aspetti  che  si  creano  all’interno  delle  società  come  ad
esempio le differenze sostanziali, tra i valori contabili e i valori di mercato delle
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stesse.  Questo  può  essere  pensato  come  il  capitale  della  conoscenza  di  una
società,  poiché  ingloba  tutte  le  attività  attinenti  alla   conoscenza   e   alla
competenza  dei   dipendenti,   la  fiducia  dei   clienti   per l’azienda e i  suoi
prodotti,  i  sistemi  informativi,  le  procedure  amministrative  e  l’efficienza  dei
processi di business aziendali. 
Prendendo le mosse dall’aspetto  qualitativo l’IC può essere considerato come
l’insieme  di  componenti  intangibili  che  determinano  il  valore  di  un’impresa.
Sotto l’aspetto quantitativo, come dicevamo, rappresenta tutte quelle risorse che
vanno a determinare la differenza tra il valore di mercato e il valore contabile di
un’organizzazione.
L’IC  contestualizzato  ai  giorni  nostri  è  stato,  e  probabilmente  continuerà  ad
essere,  protagonista  degli  studi  economico-manageriali  non  solo  in  Italia  ma
anche all’estero per cercare di definire la correlazione di questo con l’origine e la
dimensione della performance aziendale.
Negli ultimi anni tante definizioni e classificazioni, avanzate da svariati studiosi,
si  sono succedute  e  ognuna delle  quali  mette  in  luce  aspetti  e  caratteristiche
diverse dalle risorse intangibili.
Dire aprioristicamente quale definizione sia la più corretta non è possibile,  di
fatto, come già analizzato, ognuna di esse è stata formulata al fine di soddisfare i
bisogni informativi specifici e collocati nell'ambito di studi più vasti.
1.2 Classificazione del Capitale Intellettuale. Il modello di Jacobsen
La definizione dell’IC, cosi come la sua suddivisione in sotto-categorie e livelli ,
è stata al centro degli studi di molti autori, che si sono mossi al solo scopo di
individuarne le singole componenti. 
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Nel 2015 la Emerald Group Publishing Limited pubblica un documento dal titolo
“Intellectual  capital  dimensions”  in  cui  sostanzialmente  ripropone  le
classificazioni dell’IC fornite da alcuni autori. L’analisi prende le mosse dallo
studio  di  Aisenberg  e  Ferenhof,  che  analizza  le  modalità  di  scomposizione
dell’IC di 86 autori; di questi, solamente due non effettuano una scomposizione
dell’IC.
In  particolare,  Wu  (2010)  lo  associa  all’Innovazione,  mentre  Abhayawansa
(2011) alle Human (Capitale Umano). L’unico caso in cui l’IC viene scomposto
in sei componenti è stato avanzato da Swart nel 2006, vale a dire:
• Custumers  intesa come valore delle relazioni che un'impresa costruisce
con i propri clienti, e che si riflette nella loro fedeltà all'azienda e / o dei
suoi prodotti;
• Structural,  composta  dalla  conoscenza  codificata,  trasmissibile,
condivisibile e riproducibile,  incorporata in qualche elemento aziendale
(es.:  database, procedure, ecc.) ;
• Human: intesa come la motivazione e le competenze, conoscenze e abilità
dei dipendenti;
• Relational: rappresenta il valore delle capacità di una società di interagire
con il mondo esterno compresi i clienti, i fornitori, partner e altri soggetti
interessati;
• Organizational,  la  quale  include  i  flussi  di  informazioni,  di  prodotti  e
servizi presenti all’interno della società ;
• Social: come l'insieme delle risorse e delle competenze che appartiene alla
rete  di  organizzazioni  in  cui  l'azienda  opera  e  cioè  il  network  di
conoscenze esterna che l'impresa ha costruito negli anni e che utilizza per
lo svolgimento della propria attività. 
9
La Tabella 1.2 riporta i contributi di alcuni autori che hanno tentato di ripartire
l’IC in tre componenti. 
  Tabella 1.2 - Review della quadripartizione dell’ IC






















































   Fonte: Nostra elaborazione su  Aisenberg et al., 2015
L’importanza della componente  Human per l’individuazione e analisi dell’IC è
dimostrata dal fatto che ogni autore la inserisce nella propria ripartizione (Tabella
1.2 ). 
L’idea che il capitale umano ricopra un ruolo fondamentale nell’analisi dell’IC è
l’unico punto in comune tra gli autori. 
È possibile vedere come in alcuni casi le partizioni degli autori hanno più di un
elemento  in  comune.  Infatti  nelle  classificazioni  proposte  da  Rudež  and
Mihalic(2007), Chen(2009) e Massingham(2008), oltre alla componente Human
troviamo anche  altri  elementi   in  comuni  dati  dalle  componenti  Structural  e
Relational.  Rudež  and  Mihalic  completano  la  partizione  con  la  componente
Customers,  Chen con la componente Innovation ed infine Massingham con la
componete Social.
Anche le partizioni proposte da Tseng and Goo(2005), Chen(2009) e St-Pierre
and  Audet(2011)  non  si  discostano  molto  l'una  dalle  altre;  infatti  nelle  tre
partizioni ritroviamo le componenti Human, Relational e Innovation.
La partizione dei suddetti autori viene completata con:
• la componente Organizational, che integra la partizione di Tseng and
Goo;
• la  componete  Structural  prevista  da  Chan,  nella  quale  rientrano   la
infrastrutture organizzative, brevetti e marchi;
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• St-Pierre  e  Audet  inseriscono  la  componente  Process,  intesa  come
l’insieme delle procedure, delle capacità operative e produttive insite
nei processi aziendali.
Altri autori  hanno analizzato l’IC scomponendolo in due macro-categorie sono
riportati nella Tabella 1.3.
                      Tabella 1.3- Review della bipartizione del capitale intellettuale.
Componenti Capitale Intellettuale Autori (17)
   Human 
   Organizational
Litschka et al.(2006)
   Structural

















Fonte:nostra elaborazione su  Aisenberg et al.,2015
A differenza di Litschka et al. (2006), che nella partizione dell’IC affiancano la
componente Organization  alla componente Human, la restante parte degli autori
esaminati lo suddividono in Human e Structural. Tra questi, ad esempio, Bontis
(1999) fornisce una suddivisione del capitale intellettuale in capitale “pensante” e
capitale “non pensante”. 
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Secondo Bontis, il capitale pensante è prodotto dalla conoscenza, dalle abilità,
dai comportamenti e dalle competenze delle persone (il c.d. Human Capital). 
Il capitale non pensante, invece, è prodotto dall’insieme di rapporti avviati con i
clienti,  con  i  fornitori  e  con  ogni  altro  soggetto  che  entra  in  contatto  con
l’organizzazione aziendale (il c.d. Structural Capital).
           
                    Figura 1.1- Bipartizione del capitale intellettuale di Bontis et al. (1999)
                       
                  Fonte: nostra elaborazione.
Questa distinzione nasce dal fatto che le persone (capitale pensante) richiedono
metodi di gestione diversi rispetto al capitale strutturale (capitale non pensante).
La presente classificazione nasce dalla necessità di una gestione differente delle
risorse,  infatti:  le  risorse  umane  necessitano  una  profonda  interazione  e
comprensione  degli  individui  e  la  creazione  di  politiche  di  formazione  e
incentivazione che non possono prescindere dai soggetti coinvolti.
Come ultima gruppo di autori abbiamo esaminato quelli che hanno rappresentato
il capitale intellettuale scomponendolo in tre classi.
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La scelta di scomporre l’IC in tre macro-classi è una strada percorsa da numerosi
autori.  Di  fatto  la  tripartizione  dell’IC  è  la  rappresentazione  maggiormente
condivisa a livello globale. 
Molte sono le versioni di quello che potrebbe essere chiamato il ‘’Modello di
Sveiby-Stewart’’(Bergamaschi N., 2012). 
Gli  autori  utilizzano termini  e  suddivisioni  leggermente  differenti:  Sveiby,  ad
esempio,  propone  Structural,  Human  e  Realational,  Stewart  Customers,
Structural e Human. 
Seppure  le  classificazioni  appaiano  leggermente  differenti,  tutte  propongono
pressoché gli stessi contenuti:
• l’esistenza  di  un  certo  tipo  di  capitale,  che  comprende  le  competenze
legate alle persone, e che risulta perciò difficile da gestire dal momento
che esso non può essere in pieno possesso dell’azienda;
• beni legati ai processi ed alle strutture ;
• beni che comprendono relazioni con i clienti e con l’esterno.
Sulla base di quanto descritto, l’esistenza di differenti modelli interpretativi ,che
in  realtà  hanno  gli  stessi  contenuti  e  riassumono  gli  stessi  elementi,  si
propongono di seguito alcuni autori che hanno scomposto l’IC in tre componenti.
Tabella 1.4 - Review della tripartizione dell’IC
Componenti Capitale Intellettuale Autori (55)
   Structural
           
    Human
                





Montequín et al. (2006)
Ramírez et al. (2007)
Sällebrant et al. (2007)
de Castro and Saez (2008)
Sharma et al. (2008)
                                                        (continua)
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F-Jardan and Martos (2009)
Kong and Thomson (2009)
Rodrigues et al. (2009)




Namvar et al. (2010)
Malavski et al. (2010)
Ramírez(2010)
Bueno et al. (2011)
Demartini and Paoloni (2011)
Elena-Perez et al.(2011)
Fan and Lee (2012)
Gonzalez-Loureiro and Dorrego (2012)
Jardon and Martos (2012)
Ling (2012)
Yi (2012)
Cricelli et al. (2013)
Córcoles (2013)
Demartini and Paoloni (2013)
Dumay and Roslender (2013)
Grimaldi et al. (2013)
Mura and Longo (2013)
Shariatmadari and Azadi (2013)
Wang et al. (2014)     
Sveiby (1997) 
   Structural
   Human
  Relational & Costumers
Bueno et al.(2003)                   
Sharabati et al. (2010) 
Sussan(2012)
Jacobsen et al. (2005)
   Human
   Organizational





   Human
 
   Organizational
 
   Relational and Customers
Roos and Roos(1997)
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   Customers
   Structural






Zarandi et al.(2012) 
   Structural 
   Human 
   Social
Ramezan(2012)
Nathanand and Ribière(2007)
   Customers 
   Human 




Fonte: Nostra elaborazione su  Aisenberg et al.,2015
Dei 55 autori esaminati, 35 hanno suddiviso l’IC in capitale strutturale, umano e
relazionale; questo potrebbe fornire una giustificazione al fatto che oggi questo
metodo di classificazione sia quello più apprezzato e utilizzato. 
Nonostante  negli  anni  si  siano  sedimentati  diversi  approcci  di  studio,  in
letteratura  è  ampiamente  condivisa  la  rappresentazione  dell’IC  proposta  da
Sveiby nel 1994, il quale individua le seguenti categorie: capitale umano, capitale
relazionale e capitale strutturale.
Il  Capitale Umano è composto da conoscenze, capacità, competenze e abilità
possedute dagli  individui,  ma anche da quei valori  etici e culturali  generati e
condivisi  all’interno  dell’organizzazione.  Metaforicamente,  può  essere  inteso
come un capitale appartenente ai dipendenti e non di proprietà dell’azienda, che
le  permette  tuttavia  di  avere  un  vantaggio  competitivo  che  sia  duraturo  e
sostenibile.  Leif Edvisson, utilizzando una metafora ,  ha dichiarato che “se il
capitale  intellettuale  fosse  un  albero,  gli  esseri  umani  rappresenterebbero  la
16
linfa che lo fanno crescere”.Il "capitale umano" supera il concetto di forza lavoro
e di dipendenti utilizzati nel periodo passato. 
Con il termine capitale umano enfatizziamo l' importanza che ha questo driver
per un' azienda che deve emergere in un mercato e in una società basata sulla
conoscenza  "knowledge".  Nell’attuale  ambiente  competitivo,  caratterizzato  da
fattori  quali  “velocità”,  “interconnessione”  e  “immaterialità”,  la  conoscenza  e
l’informazione assumono un valore superiore al capitale meramente fisico e, in
tale contesto, l’individuo si pone come il vero asset strategico su cui investire. 
La  capacità  d'  innovazione  è  la  chiave  del  successo  e  il  capitale  umano  è
sicuramente un elemento che accresce tale capacità. 
Diventa di vitale importanza per l'azienda cercare di inglobare all'interno della
propria  struttura  organizzativa  le  conoscenze  tacite  possedute  dai  dipendenti
tramite due metodi:
• trasformare la conoscenza tacita,  componente fondamentale del capitale
umano, in conoscenza strutturata;
• rafforzare il legame tra capitale umano e azienda e, quindi, l'interesse degli
individui a restare nell'organizzazione e a profondere le energie essenziali
per  creare  valore.  Le  azioni  possono  essere  svariate  e  vanno  dalla
gratificazione  di  tipo  monetario  a  quelle  di  tipo  immateriale  (es:
coinvolgimento del personale in progetti che accrescono le competenze,
diffondere  i  valori  aziendali  a  tutta  l'organizzazione  e  creare  una  forte
cultura, ecc..).
Probabilmente le imprese, tanto quelle di piccole e medie dimensioni quanto i
grandi  gruppi,  non hanno ancora  compreso a fondo che il  loro  successo può
essere  aumentato  sfruttando  le  competenze  individuali,  le  abilità  e  l’agilità
intellettuale  del  personale,  che,  se  opportunamente  valorizzato,  consente  di
adottare strategie che le differenziano dai propri competitors.
17
Il Capitale Relazionale è definito come  l'insieme delle relazioni che l'azienda
instaura con i principali stakeholders (fornitori, distributori, azionisti –effettivi e
potenziali – ambienti, ecc). 
Questo tipo di capitale, così come quello umano non appartiene all'azienda. La
proprietà degli asset,  in questo caso, è "condivisa" con gli stakeholders.
Risulta di rilevante importanza capire queste interconnessioni altrimenti si rischia
di  instaurare  difficili  rapporti  con gli  stakeholders  e  di  erodere  il  patrimonio
aziendale.
L’azienda deve quindi orientarsi al soddisfacimento di tutte le attese dei soggetti
esterni che interagiscono in vario modo con essa.
Nel far questo il management deve tenere in  considerazione  alcuni aspetti come
ad esempio quello della comunicazione esterna;non è sufficiente, infatti, “saper
fare” bisogna saperlo anche adeguatamente comunicare.
Altri autori danno una differente definizione quale "capitale commerciale" ma, in
realtà  questa  definizione  è  parziale  in  quanto  rappresenta  solo  una  parte  del
capitale relazionale, quella focalizzata sulla clientela tralasciando le relazioni con
gli altri interlocutori sociali. Infine in questa categoria rientra anche l'immagine
aziendale, ossia la percezione che gli stakeholders hanno dell'azienda.
Il  Capitale  Strutturale è  formato  dalla  conoscenza  codificata,  inglobata
all’interno di elementi che la rendono condivisibile e trasmissibile nel tempo e
nello spazio. All'interno di questa macroclasse  rientra anche l'infrastruttura che
consente al capitale umano di esprimere il suo potenziale e con il quale esiste una
relazione di interdipendenza.
Il  capitale  strutturale  fa  riferimento  alle  scelte  organizzative  e  strategiche
dell’azienda, alle sue caratteristiche e peculiarità, che la differenziano da tutte le
altre aziende.
Una parte di ciò che rientra nella definizione di capitale strutturale fa parte dei
diritti  legali  di  proprietà:  tecnologie,  invenzioni,  dati,  pubblicazioni  e
procedimenti  possono  essere,a  differenza  delle  componenti  delle  precedenti
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macroclassi,  brevettati,  coperti  da  copyright  o  protetti  dalle  leggi  sul  segreto
aziendale.
Un’altra componente del capitale strutturale è composta dalla strategia, cultura,
strutture e sistemi, prassi e procedure organizzative, ossia tutti beni che spesso
sono più estesi e preziosi di quelli codificati. 
Tutte queste componenti  sono considerate come elementi  rappresentativi  della
conoscenza che si è formata, nel corso degli anni, all'interno dell'organizzazione. 
Un  modello  organizzativo  efficace  e  dei  meccanismi  collaudati  aumentano  il
valore  dell'impresa  e  costituiscono  punti  di  forza  difficilmente  unici  ed
inimitabili,  in  quanto  sono  indissolubilmente  legati  a  quella  specifica  realtà
aziendale, sono espressivi del suo funzionamento e del suo modus operandi. 
Bueno et al. (2003) e Sharabati et al (2010) classificano l’IC  in maniera del tutto
analoga alla tripartizione precedente, malgrado una sola differenza: valutano non
solo  il capitale relazionale ma anche il capitale cliente, inserendoli nella stessa
componente dell’IC.
Nell’elaborato la rappresentazione del capitale scelta è classificazione di Sveiby
appena  analizzata.Questa  struttura  dell’IC,  nel  2005,  venne  arricchita  da
Jacobsen, il quale ha identificato per ciascuna componente due sotto-categorie.
                    
  Figura 2. La composizione dell’IC di  Jacobsen(2005).
Fonte:nostra  elaborazione su  Aisenberg et al.,2015
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Nel  modello  di  Jacobsen  la  componente  Human  capital  viene  suddivisa  in
Human Resurces Capabilities (HCR) e Management Capabilities (MC).
Le Human Resurces Capabilities rappresentano la stragrande maggioranza delle
risorse intangibili e vengono tipicamente create internamente.
Con riferimento a  questo elemento  del   capitale   umano  si  delineano  due
variabili  chiave:
• gli  investimenti  diretti  a  realizzare  la  crescita  delle  capacità  e  delle
competenze del personale e,
• il beneficio di tali investimenti.
I  primi  si  sostanziano nei  Knowledge  Management  System,  ossia  dei  sistemi
appartenenti  alla  stessa  azienda  che  consentono  di  adottare  e  diffondere  la
conoscenza  all'interno  dell'organizzazione,  e  nello  stabilire  una  ''corporate
university'' ossia un’implementazione di standard di apprendimento che spazia le
competenze professionali e diffonde la cultura organizzativa.
I  secondi  si  riferiscono  invece  all'efficacia  degli  investimenti  finalizzati  allo
sviluppo delle competenze all'interno dell'azienda. In tal senso, la produttività del
personale è un indicatore frequentemente utilizzato poiché riflette i benefici di
tale investimento.
Le  Management  Capabilities si  riferiscono  al  contributo  delle  competenze
manageriali ai fini del conseguimento del vantaggio competitivo. Possono essere
riassunte  in  4  elementi  appartenenti  alla  corporate  governance  e  riferite  alle
management capabilities:
• Relativamente ai conflitti ''principale-agente'', la probabilità che tali conflitti
si verifichino cresce al  diminuire del coinvolgimento degli shareholders.
• Le  competenze  e  le  capacità  manageriali  del  CEO  assumono  un  ruolo
fondamentale per il successo dei sistemi di Knowledge Management.
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• Il  terzo  elemento  associato  alla  Management  Capabilities  è
l'implementazione  della  strategia  aziendale  anche  ai  livelli  operativi.  Ciò
permette  di  condividere  la  visione  strategica  aziendale  in  tutte  le  attività
quotidiane .
• Quarto elemento delle Management Capabilities sono i Motivation  costs
riferiti  alla disponibilità dell'impresa a coprire i  costi del personale.  Questo
significa che la remunerazione riconosciuta ai dipendenti deve rispecchiare il
valore aggiunto che gli stessi hanno apportato nell'impresa.
Nel modello di Jacobsen la componente Structural Capital si divide in Capacità
dei processi interni (IPC) e Capacità di Innovazione(IC).
Le  Capacità  dei  processi  interni sono  date  dalla  somma   delle  capacità  di
comprensione  di  sistemi  informativi,   procedure,  regolamenti  interni
all'organizzazione.
La Capacità  d’Innovazione si  riferisce  alla  capacità  dell'azienda  di  creare
innovazione.  Ciò  può  avvenire  tramite  due  vie  ,assumendo  che  le  imprese
facciano Ricerca e Sviluppo da sole oppure che assorbano innovazione da altre
organizzazioni.
Il Relational Capital è diviso in Capacità di Network (NC) e Fedeltà del cliente  e
Reputation (CL & reputation).
Il punto principale della  Fedeltà del cliente  e Reputation (CL & reputation). è
generare la consapevolezza dei prodotti dell'impresa, delle attività che svolge e
degli investimenti.
In questo quadro è di fondamentale importanza l’impatto  della rete  Internet, che
rispecchia la popolarità dell'azienda e contribuisce alla creazione di  un'immagine
di essa. I costi di pubblicità riportati in bilancio rappresentano un indicatore degli
investimenti nella promozione delle attività e dei prodotti  aziendali e pertanto
sono elementi da considerare in fase di valutazione del capitale relazionale.
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La Capacità di network rappresenta uno dei più importanti elementi del successo
aziendale. Come evidenziato da Hakansson & Snekota, Romeo & Molina è di
rilevante  importanza  per  l'impresa  anche  entrare  a  far  parte  di  associazioni
professionali e creare delle filiali ubicate vicino ai luoghi in cui vi sono le  risorse
utilizzate  dall'azienda e  il  mercato in  cui  la  stessa  agisce.  Tali  elementi  sono
misurati  tramite  le  iscrizioni  in  associazioni  d'impresa  e  il  numero  di  filiali.
Mentre, la presenza all’interno di network internazionali può essere considerata
dalla quantità di capitale straniero che l'azienda impiega. 
La tripartizione appena illustrata mostra l'aspetto statico dell’IC: come descritto,
questo risulterebbe formato da tre  stock di capitale.
Poiché  tra  i  diversi  raggruppamenti,  esistono  continue  interazioni  l’IC  deve
essere osservato non solo sotto l'aspetto statico ma anche da un punto di vista
dinamico,quindi considerando non solo la sua evoluzione nel tempo ma altresì il
suo modo di legarsi agli altri asset dell’azienda. 
L’  interazione  di  questi  tre  elementi  chiave  genera  valore;  il  management
dovrebbe  valorizzare  le  interazioni  positive  tra  questi  elementi  allargando lo
“spazio di creazione del valore.
                 Figura 1.3-Interazione componenti IC e creazione di valore
                Fonte:Knowledge management e Capitale Intellettuale di (De Piccol P., 2017)
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Il  flusso  di  creazione  di  valore  prende  avvio  dal  capitale  umano  ovvero
dall’insieme delle competenze e delle caratteristiche personali degli individui che
operano all’interno dell’organizzazione.  Tale  capitale,  nella  catena  del  valore,
deve potersi trasformare in capitale organizzativo, ovvero in aggregato di ordine
superiore  che  consente  all’azienda  di  possedere  tali  competenze  a  livello
strutturale. Il rapporto che intercorre tra capitale strutturale e capitale umano è di
connessione continua, in quanto il capitale organizzativo è costruito facendo leva
sul  capitale  umano;  quest’ultimo  migliora  e  si  accresce  anche  in  relazione
all'efficacia ed efficienza nella gestione del capitale organizzativo.
L’  ultimo  passaggio  consiste  nella  trasformazione  di  tale  asset  in  capitale
relazionale. 
Dopo aver passato in rassegna, in via generale, le principali caratteristiche delle
tre  macroclassi,  è  possibile  proporre  alcune riflessioni  sul  rapporto  tra  IC ed
azienda.
Come dicevamo, il  capitale relazionale e il  capitale umano non appartengono
all’azienda all’interno della  quale  si  sviluppano.  Le aziende,  nella  pratica,  ne
condividono la proprietà con i gli appartenenti all’organizzazione nel caso del
capitale individuale, o con gli stakeholders nel caso del capitale esterno. Il sapere
da parte dell’azienda di non avere potere assoluto su questi aspetti rappresenta
uno dei fattori critici nei processi di sviluppo e gestione dell’IC. 
Il modo di interagire con i soggetti esterni è strettamente connesso infatti solo in
parte  dalle  scelte  aziendali,  in  quanto  anche  i  soggetti  terzi  si  pongono  nei
confronti dell’azienda in ragione di interessi e obiettivi specifici. Si raggiunge
l’apice  quando vi  è  piena  comprensione  e  condivisione nel  perseguimento di
obiettivi comuni già individuati dalle parti.
Il  capitale  strutturale  dovrebbe  muoversi  in  direzione   di  sistemi,  processi  e
strumenti  finalizzati a stimolare la conoscenza del  singolo e a trasformarla in
conoscenza  dell’organizzazione.  Si  pensi  ad  esempio  all’ipotesi  di  un
professionista preparato che decide di lasciare la sua organizzazione: se l’azienda
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è  stata  in  grado di  innescare  meccanismi  volti  a  diffondere  e  condividere  le
conoscenze  e  competenze,  il  danno  arrecato  dalla  perdita  del  singolo
professionista  sarà  almeno  parzialmente  bilanciato  dal  mantenimento  delle
conoscenze fra coloro che con quest’ultimo hanno lavorato e collaborato.
L’IC è in definitiva la risorsa intangibile più importante all’interno dell’azienda,
in quanto grazie alle  sue componenti,  ossia le  competenze personali,  capacità
organizzative  e  relazioni  con  l’ambiente  esterno,  è  in  grado  di  garantire  un
successo  competitivo  sostenibile  nel  medio-lungo  termine  a  differenza  delle
risorse  tangibili  (materie  prime,  capitali,  edifici,  ecc.)  che  stanno  assumendo
minore  importanza  e  che  potrebbero  essere  facilmente  replicabile  dai
competitors.
Infatti,  oggi  un’impresa  può  definirsi  ricca,  vitale,  competitiva  non  quando
possiede  ingenti  risorse  economiche  e  finanziarie  ma  quando  dispone  di  un
elevato IC (S.Colazzo, 2004).
1.3 Perché bisogna valutare il  Capitale Intellettuale?
In un’epoca in cui tutto ruota intorno all’informazione, il sapere è diventato la
chiave della vita economica. Oggi la vera ricchezza delle aziende non è data più
dalle risorse naturali né dai macchinari, e nemmeno dal capitale finanziario: la
materia prima più preziosa è l’IC. 
Il vantaggio di un’azienda è dato dal patrimonio intangibile, nello specifico dal
talento  dei  suoi  dipendenti,  dall’efficienza  dei  suoi  sistemi  di  gestione,  dalla
natura  del  suo  rapporto  con  i  clienti,  che  insieme  formano  il  suo  capitale
intellettuale. 
In questo contesto in cui le aziende corrono per stare al passo con la continua
evoluzione imposta dal mercato, sono numerose e pressanti le motivazioni che
spingono le  aziende a dotarsi di strumenti e metodi in grado di quantificare,
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comunicare e monitorare la propria attività intangibile. In alcune circostanze, poi,
l'importanza  degli  elementi  intangibili  è  data  dalla  necessità  di  offrire  una
verifica o una dimostrazione del grado di attendibilità del valore dell’azienda.
Il processo di valutazione dell’IC, come anticipato nei precedenti paragrafi, non è
una procedura semplice e lineare. Questo  lo dimostrano anche i numerosi metodi
proposti in letteratura  che fanno leva su variabili economiche e non ,diverse tra
loro.
Dai  vari  studi  condotti  in  letteratura,  si  può  affermare  che  esistono   diversi
approcci allo studio del capitale intellettuale, in base al tipo di obiettivo finale cui
si punta. Alcuni studiosi individuano come obiettivo primario la valorizzazione
del capitale intellettuale in termini economico-finanziari, questo con lo scopo di
evidenziare l’effetto dei fattori intangibili sulle quotazioni nei mercati mobiliari
(Lev, 1999).
Un altro gruppo di studiosi identifica l’obiettivo principale nell’esigenza interna
all’azienda di identificare i  fattori  intangibili  che ne determinano i  processi,  i
livelli di efficienza, il grado di raggiungimento di obiettivi, per poterli orientare
verso  la  massimizzazione  della  performance  generale  (Johanson  et  al.,  1999,
Stewart, 1997, Sveiby, 1998). Questo gruppo di studiosi mira ad identificare gli
elementi che formano il capitale intellettuale e le loro possibili rappresentazioni,
per  poi  sfruttare  queste  informazioni  durante  la  formazione  del  processo  di
decisione e di orientamento startegico.
La risorsa che ha un valore assoluto è sicuramente la conoscenza, insieme ad altri
elementi  intangibili  che  rientrano nella  combinazione  azienda  ma dei  quali  è
difficile dare una forma quantitativa. 
Tenuto conto di  una forte presenza di risorse intangibili come determinanti della
performance  aziendale,  risulta  di  fondamentale  importanza  tenere  conto  della
presenza del capitale intellettuale per una serie di motivi:
• misurare in modo adeguato la performance economica;
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•  valutare le attività patrimoniali a disposizione delle aziende;
• possedere  informazioni  che  consentano  la  gestione  e  la  creazione  di
valore;
• comunicare agli stakeholders l'entità e la peculiarità degli intangibles che
influenzano le prospettive future dell'azienda.
L'importanza  delle  risorse  intangibili  è  sovrana  in  seno  alla  competitività
aziendale  e  alla  creazione  del  valore  economico,  anche  se  risulta  limitata  la
possibilità di iscrivere in bilancio gran parte di esse.
Per  dare  un  freno  a  queste  limitazioni,  dagli  anni  Novanta,  si  sono
progressivamente  diffusi  i  sistemi  di  misurazione  e  reporting  del  capitale
intellettuale che agiscono con un doppio scopo. Da una parte definire in maniera
migliore  la comunicazione verso l'esterno, completando l'informativa fornita agli
stakeholders,  dall'altra   arricchire  i  sistemi  di  controllo  e  di  gestione  con
informazioni  che  consentano  ai  manager  di  orientare  l'attenzione  anche  sulle
risorse intangibili.
La  base  da  cui  prende  avvio  l'interesse  per  la  gestione  e  la  misurazione  del
capitale intellettuale è inizialmente negli Stati Uniti.
Questo interesse si è poi esteso anche nel resto dei Paesi dell'Unione Europea, la
quale,  proprio per incentivare le piccole-medie imprese ad implementare sistemi
di misurazione e di reporting  dell’IC, ha promulgato proprie linee guida ed una
serie di documenti inerenti alla relativa gestione e misurazione.
Tra i pionieri  c'erano aziende come la società svedese di assicurazioni, Skandia,
che  fu  la  prima  azienda  ad  elaborare  una  sintesi  denominata  ''Skandia  IC
Model'’ ,chiamata anche ''Skandia Navigator'''che venne distribuita, in aggiunta al
suo tradizionale  report finanziario, ai suoi azionisti nel 1994.
Sempre  il  gruppo  Skandia,  già  nel  199  fu  la  prima  a  istituire  il  ruolo  di
Intellectual  Capital  director,  che  aveva  il  compito  di  analizzare  le  diverse
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componenti dell’IC della propria divisione Assurance and Financial Services,in
collaborazione con un team di esperti contabili e finanziari.5
L’obiettivo dello Skandia Navigator non era  infatti solo quello di misurare le
risorse intangibili, ma anche quello di ''consentire la “navigazione” tra le diverse
prospettive in un’ottica evolutiva”(Gasperini A., 2014).
Edvinsson e Malone, gli autori dello Skandia Navigator,  propongono un modello
dinamico  e  olistico  di  rendicontazione  del  capitale  intellettuale  che  mette  in
evidenza  cinque  aree  definite  focus:  finanziario,  dei  clienti,  di  processo,  di
rinnovamento, di sviluppo e del capitale umano. Questi cinque focus formano il
patrimonio totale dell’organizzazione. 
Il risultato ottenuto da Skandia attraverso questa ristrutturazione è stato duplice:
da una parte è stata in grado di fornire al management un pratico strumento di
gestione del capitale intellettuale, dall’altra è riuscita ad aumentare sensibilmente
il  valore  complessivo  dell’azienda.  Infatti,  dopo  la  prima  pubblicazione  del
bilancio del capitale intellettuale di Skandia, è stato presto riscontrato un valore
del suo titolo azionario superiore alle attese. 
Questa  nuova  classificazione  cerca  di  individuare  le  radici  del  valore  di
un'azienda misurando i fattori dinamici nascosti che sono alla base della “società
visibile degli edifici e dei prodotti”(Edvinsson e Malone, 1997).
L’implementazione del Business Navigator ha  permesso anche di rendere visibili
le relazioni tra il capitale intellettuale e l’aumento di competitività dell’azienda in
una visione strategica globale  che ha lo  scopo di  indirizzare l’organizzazione
verso il futuro.
5. Edvinsson partendo dal presupposto che il valore scaturisce dal presupposto che il valore si crea 
tramite due tipologie di capitale: quello finanziario e quello intellettuale. Concentrandosi sulla seconda 
componente da una prima valutazione e partizione del capitale intellettuale suddividendolo in capitale 
''pensante''(human capital)e capitale ''non pensante''(structural capital).Il capitale umano ricomprende le 
relazioni, i valori delle risorse umane dell'azienda e le competenze, mentre il capitale strutturale è 
rappresentato dai clienti(custumer capital),quello relativo all'innovazione (innovation capital) e quello 
afferente ai processi(process capital).
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Sull'esempio di Skandia, dal 1997, la Dow Chemicals pubblica un primo report
con lo scopo di valutare il proprio capitale intellettuale, in modo da riuscire a
portare a conoscenza dei diversi stakeholders il reale valore dell'impresa.6
In  conclusione  il  quesito  che  ci  si  pone  è:  “Perché  misurare  il  capitale
intellettuale?”.  La  risposta  non  è  semplice,  in  quanto  misurare  il  capitale
intellettuale risulta difficile  e costoso e ancora oggi non porta ad un risultato
certo. 
Tuttavia l'infinità di  modelli  di  misurazione in letteratura,  porta a domandarsi
quale sia il motivo per il quale le aziende investano risorse al fine di identificare,
valutare e,  in alcuni casi, “pubblicizzare” il proprio IC. 
Questo  atteggiamento  aziendale,  secondo  Sveiby,  è  volto  ad  aumentare  la
perfomance interna dell'impresa, il management control, in modo da portare alla
luce  costi  nascosti,  o  per  evidenziare  opportunità  di  creazione  di  valore  che
rimarrebbero celate utilizzando i tradizionali strumenti contabili.
6.La Dow Chemicals è stata la prima azienda statunitense a pubblicare un report sull’IC,dopo che negli 
anni precedenti aveva istituito la carica di Intellectual Asset Director.  
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 CAPITOLO 2
I MODELLI DI VALUTAZIONE E LA DISCLOSURE
DELL’INTELLECTUAL CAPITAL
2.1  I modelli di valutazione di prima generazione
Nei sistemi di mercato moderni, nei quali sono ravvisabili dinamiche competitive
soggette  a  repentina  e  costante  evoluzione,  vi  sono  svariati  motivi  che
impongono alle aziende di munirsi di strumenti e metodi efficaci per valutare,
comunicare e tenere costantemente sotto controllo il loro IC. In taluni casi, poi,
un’opera  di  valorizzazione  dell’IC  è  richiesta  dall’esigenza  di  verificare  o
dimostrare  il  grado  di  attendibilità  del  valore  dell’azienda.
Svariati sono inoltre i rischi strettamente connessi alla mancanza di un’ affidabile
sistema idoneo a misurare e a valutare il capitale intellettuale come ad esempio
rischi che possono derivare dall’errata stima del valore potenziale di un’impresa7.
Valutare correttamente a livello monetario questo asset intangibile di un’azienda
può essere inoltre indispensabile per una gestione efficace della stessa. Infatti
l’incapacità di individuare le risorse che rendono un’impresa competitiva, e di
attribuire loro un corretto valore economico può indurre processi di allocazione
di  risorse  non  efficienti  in  grado  di  pregiudicare  potenzialmente  la  futura
competitività dell’impresa(Lev, 2001).
Giova  evidenziare,  inoltre,  che  attribuire  il  giusto  valore  ad  un’impresa  è
divenuta un’attività molto più complessa a seguito dell’avvento di realtà sempre
più  smaterializzate  legate  alle  tecnologie,  all’informatica  e  alla  telefonia.  In
questo rinnovato contesto i  criteri di valutazione enunciati dall’attuale sistema
7.Quanto più essa si basa su know-how segreti, su conoscenze tacite ed esperienze accumulate nel corso 
del tempo, tanto più è complesso per un investitore fotografare il valore reale e futuro dell’azienda).
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normativo necessitano sicuramente di essere aggiornati e rivisti in quanto  non
più adeguati a fotografare in maniera oggettiva le conseguenze economiche di
un’idea posta alla base di un prodotto/servizio innovativo. 
L’avvento dell’era informatica e le spinte di globalizzazione hanno nettamente
modificato le modalità e le tecniche di produzione e di commercializzazione di
prodotti  e servizi.  La prova lampante di  tale rivoluzione è da ravvisarsi nella
sproporzione tra il valore degli  asset e la capitalizzazione delle società, specie
nelle  più  rilevanti  realtà  globali  operanti  nel  settore   dell’informatica  e  della
telefonia.
Alla luce di quanto esposto, risulta evidente come l’esigenza concreta di valutare
il patrimonio intangibile dell’azienda e, l'inadeguatezza dei tradizionali strumenti
di  controllo  nell'individuare  gli  elementi  che  spiegano  nel  complesso  la
performance della stessa, ha favorito lo sviluppo di studi accademici finalizzati
ad  individuare  metodi  di  misurazione  delle  reali  dimensioni  del  capitale
intellettuale più adeguati ed efficaci(Edvinsson et al., 2000; Lev, 1999). 
Inoltre,  sono  stati  elaborati,  o  in  alcuni  casi  rivisti,  indicatori  economico-
finanziari che, pur con diversi limiti, potessero divenire uno strumento utile per
una  corretta  ed  efficace  gestione  aziendale;  l'elevato  numero  di  modelli  e
procedure  sviluppate  dimostra  le  difficoltà  oggettive  di  individuare  metodi  di
carattere  generale.  Di  norma  le  aziende  già  utilizzano  informazioni  che
afferiscono al capitale intellettuale, si pensi ad esempio ad indici come customer
satisfaction, brand awareness8 o efficienza di struttura. 
Poste tali premesse, possiamo adesso individuare e analizzare alcune fasi di tale
processo di valutazione.
Nella  prima  fase  devono  essere  identificati  gli  asset  intangibili  attraverso  il
dialogo con il management e ciò risulta funzionale ad una corretta identificazione
8.Brand awareness, o anche Notorietà di marca, è un parametro che indica quanto il nostro brand e i suoi 
prodotti o servizi sono conosciuti e riconosciuti nella mente dei consumatori. 
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degli  intangibles  e  a  ridurre  il  rischio  di  sovrastima o sottostima del  capitale
intellettuale. 
La seconda fase è dedicata alla scelta della metodologia di stima più idonea e
deve  essere il  frutto  di  diverse  considerazioni  tra  i  quali:dati  disponibili,  la
collaborazione del management e della qualità delle informazioni.
Dopo aver effettuato la  scelta  si  giunge alla  fase  caratterizzata dalla concreta
valutazione tramite l'applicazione di formule più idonee in funzione dei vari casi.
Tale processo dovrà essere condotto tenendo in considerazione la concreta realtà
in cui il bene si trova, operando in stretta collaborazione con i soggetti situati
all’interno all'azienda al fine di comprendere meglio il ruolo rivestito dall'asset
intangibile   valutato. 
Da  un'attenta  analisi  della  letteratura  traspare  come a  partire  dalla  metà   del
secolo  scorso  vennero  realizzati  i  primi  modelli  di  valutazione  di  asset
immateriali. 
Tali  modelli  possono  essere  distinti  in  modelli  indiretti  e  diretti.
I metodi indiretti valutano i beni intangibili con degli specifici calcoli partendo
dal capitale economico dell’impresa (Pucci S., 2013). È una metodologia di stima
parecchio  complessa  e  ciò  fa  sì  che  la  convenienza  economica  della  sua
applicazione si abbia soltanto quando vi sia un reale interesse a conoscere non
soltanto il valore di un singolo bene intangibile ma anche il valore dell’intero
capitale  economico  dell'impresa.  A causa  di  tale  complessità  a  tale  metodo
vengono spesso preferiti  i metodi diretti. Tali metodi stimano il valore monetario
degli  asset  intangibili  basandosi  sull'identificazione  delle  loro  componenti
fondamentali: una volta individuate tali componenti possono essere direttamente
valorizzate  o  nella  loro  individualità  oppure  possono  essere  accorpate  per
determinare  unitariamente  il  valore  globale  della  dotazione  immateriale
dell'azienda . In tal modo si giunge ad un valore monetario finale del singolo
bene intangibile in maniera individuale e separata dagli  altri asset  (Panno A.,
2011).
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I  metodi di valutazione diretti sono:
• Approccio del costo;
• Approccio di mercato;
• Approccio del reddito.
Le tecniche di stima appartenenti all’approccio del costo hanno come obiettivo
la misurazione dell’insieme dei benefici futuri che il bene oggetto di stima potrà
generare, attraverso la determinazione delle risorse monetarie che si dovrebbero
impiegare  per  sostituire  quel  bene  con  uno  totalmente  identico(Mattietti  M.,
2004).
Le metodologie pratiche che possono essere utilizzate per implementare questo
metodo di valutazione sono:
• costo storico residuale, che consiste nell’accertamento dei costi sostenuti
in passato per  la  formazione dell’asset,  e  la  riespressone degli  stessi  a
valori correnti(Ernst & Young, 2007);
• costo di sostituzione che ricalca a prezzi attuali il costo di duplicazione del
bene immateriale.
Questa metodologia, come risulta evidente, non dà conto dei possibili vantaggi
di natura economica connessi all'utilizzo dell’asset, in quanto il metodo individua
solamente un valore minimo di riferimento. Il criterio del costo storico non può
essere applicato in assenza di mercati di scambio e risulta anche un dato inutile
perché basato sul passato e, di conseguenza, non adatto a dare informazioni che
possano essere proiettate verso il futuro.
L'approccio di mercato  si concentra,  invece, sul valore corrente delle risorse
focalizzando l’attenzione sulle vendite o su altre transazioni comparabili poste in
essere recentemente, in mercati similari. Questo è l’approccio da preferire in tutte
quelle circostanze in cui vi è un mercato attivo e in cui viene data una completa
informazione dei termini e delle condizioni alle quali avvengono le transazioni.
E'  noto,  però,  che  non  sempre  esiste  un  mercato  attivo  di  riferimento,  e
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soprattutto in epoche passate  questo metodo è  risultato difficilmente e raramente
applicabile.
Infine l'approccio reddituale si basa invece sulla capacità dell'asset di produrre
reddito. Il metodo si fonda sulla determinazione del flusso del reddito futuro che
l’asset potrà produrre; questo approccio è da utilizzare quando le informazioni
necessarie  alla  sua  implementazione  sono  precise  e  accessibili,  offrendo  una
visione dinamica e prospettica del valore.
Nonostante  il  fatto  che  l’IC  condivida  l’assenza  di  corporeità  con  gli  asset
immateriali, questi modelli non risultavano idonei per poter valutare a pieno le
singole componenti o attribuire un valore monetario che rispecchiasse realmente
la dimensione  dell’IC della società. 
L’inadeguatezza   di  questi  approcci  di  valutazione  per  l’analisi  del  capitale
intellettuale  costituirono  una  buona  spinta  per  l’inizio  di  una  serie  di
pubblicazioni da parte dei diversi studiosi in merito a nuovi modelli valutativi.
Anche  se  la  valutazione  sembra  potersi  effettuare  principalmente  secondo  il
metro monetario, giova evidenziare come la valutazione delle risorse intangibili
possa  talvolta  essere  effettuata  tramite  altri  metodi,  e  la  sua  sostituzione  con
indicatori, anche qualitativi, finalizzati a cogliere le caratteristiche delle risorse
immateriali  e  intangibili  dell’impresa,  senza  però  che  questo  sfoci  nella
determinazione  di  un  valore  monetario.  Le  ragioni  che  spingono  verso  un
approccio di questo tipo nella valutazione degli intangibili sono sostanzialmente
due: di comunicazione e di gestione.
Si tratta dunque di una valutazione complementare e di supporto rispetto a quella
monetaria,  valutazione  che  tra  l’altro  risulta  più  efficace  quando  il  fine  da
raggiungere con la misurazione sia la maggiore focalizzazione sulla gestione e
sul controllo dell’impresa.
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2.2 Modelli di valutazione di seconda generazione: la classificazione di Sveiby
Dopo aver visto i  principali motivi posti alla base dei processi di valutazione
delle risorse intangibili,  i limiti  applicativi di tali modelli e le circostanza che
portano a fare riferimento alle singole risorse oppure al loro complesso, è ora
utile ai fini della presente analisi, illustrare lo schema sintetico pubblicato  da
Sveiby nel suo articolo ''Methods for Measuring Intangible Assets'', 2010.
Lo  schema   rappresenta  gli  svariati  modelli  di  valutazione  del  capitale
intellettuale e indicatori di performance proposti in letteratura, a seconda che essi
forniscano una valutazione monetaria o di altra natura e, inoltre, a seconda che si
riferiscano a determinati beni intangibili o alla loro totalità o sistema.
                             
                         Figura 2.1 -Classificazione modelli  di valutazione asset intangibili.
                       Fonte : www. sveiby.com
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Nei quadranti di destra della Figura 2.1 sono raffigurati modelli che pervengono a
valutazioni  monetarie  e  che  esprimono  parametri  contabili  ormai  consolidati;
questi modelli consentono di valutare in un’ottica quantitativa un’azienda. 
La classificazione proposta divide i modelli in base a:
• modelli di valutazione olistica (cd. Organization level only)  valutano l’IC
senza individuare le singole componenti e giungono ad un valore finale
onnicomprensivo;
• modelli valutazione atomistica(cd.Componenets identified): questi modelli
si  concentrano  sulle  singole  componenti  dell’IC  e  prevedono  una  fase
preparatoria  più   complessa,  nella  quale  bisogna  individuare,  per  ogni
componente dell’IC, gli asset che ne fanno parte;
• valutazione monetaria;
• valutazione non monetaria.
Nella parte sinistra della Figura 2.1 rientrano i modelli di valutazione monetaria,
vale a dire quei modelli che forniscono un valore all’IC al pari di qualunque altro
asset. Nel quadrante in alto a destra ci sono i modelli che valutano l’IC in termini
monetari, senza però fornire nessuna informazione sulle singole componenti. Il
valore monetario delle singole componenti viene calcolato con i metodi presenti
nel quadrante in basso  a destra della Figura 2.1. Tuttavia, individuare risorse
intangibili  separatamente  rispetto  alle  altre  non è  un  compito  agevole.  Infatti
valutare complessivamente le risorse, anziché valutarle singolarmente, consente
la risoluzione del problema anche perché il valore degli intangibili può essere il
risultato dei vari rapporti di interdipendenza che si creano tra le risorse.
Come si può notare, il quadrante in alto a sinistra non presenta alcun modello.
Sembrerebbe  che  ad  oggi  non sono stati  presentati  modelli  che  sulla  base  di
indicatori  non  finanziari  (o  prevalentemente  non  finanziari)  forniscano  una
rappresentazione olistica del contributo degli intangibili.
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Con riferimento ai modelli di tipo non monetario, raffigurati invece nel quadrante
in basso a sinistra, valutano l’IC partendo dalle singole componenti e  cercano di
evidenziare  le  relazioni  intercorrenti  tra  le  varie  risorse  aziendali(finanziarie,
materiali, immateriali).
Secondo la classificazioni di Sveiby (2001) esistono quattro diversi approcci per
la misurazione degli asset intangibili:
• Market Capitalization Methods (MCM);
• Direct Intellectual Capital Methods (DIC);
• Return on Assets Methods (ROA);
• Scorecard Methods (SC).
Nel  proseguo  del  lavoro  verranno  analizzati  nel  dettaglio,  in  modo  tale  da
coglierne le varie caratteristiche.
2.2.1  Market Capitalization methods
Questo  approccio   attribuisce  all’IC  la  differenza  che  intercorre  tra  la
capitalizzazione di mercato di un'impresa e il suo patrimonio netto,  o un’altra
voce del bilancio.  
Oltre al Tobin's Q e al Market-to-book value, che verranno esaminati nei prossimi
paragrafi, alcuni modelli facenti parte di questa  categoria sono:
-Financial Method of Intangible Asset Measurement (Rodov & Leliaert, 2002)
Tale  metodo è  finalizzato a  valutare  in  termini  monetari  il  valore  dei  singoli
elementi del capitale intellettuale. 
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In una sua prima fase, il metodo in esame, richiede un'analisi di tutti gli elementi
del capitale intellettuale presenti all’interno della società 9.
                                 Figura 2.2 - Modello a tre foglie delle componenti dell’IC
                        Fonte: (Rodov et al., 2002)
La Figura 2.2 mostra le componenti dell’IC individuate da Rodov e classificate
in tre categorie: capitale umano, capitale strutturale e capitale clienti.
Le fasi seguenti del modello sono:
• scelta  delle  componenti  di  IC:  il  management,  in  base  alle  esperienze
passate e all'importanza del singolo elemento per la creazione di valore,
seleziona quelli che intende valutare;
• fornire  un  coefficiente  di  ponderazione:  il  management  stabilisce  un
coefficiente,  compreso  tra  zero  ed  uno,  in  base  all’incidenza  che  ogni
elemento possiede nella creazione di valore. La somma dei coefficienti
deve essere uguale ad uno;
9.Ad esempio nella sotto categoria del capitale intellettuale denominata “Capitale Umano” sono 
ravvisabili le Competenze, Innovazione, Esperienza, Reputazione e Skills.
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• misura del valore degli elementi scelti: moltiplicando il coefficiente per il
valore derivante dalla differenza tra Market value e Book value, si ottiene
il valore dell’elemento in termini monetari.
-The Invisible Balance Sheet (Sveiby, 1989)
L'Invisible  Balance  Sheet è  stata  progettata  dal  Gruppo  Konrad  al  fine  di
individuare un metodo che riuscisse a rappresentare il patrimonio di conoscenza
della  società  (Konradgruppen,  1988).  Sveiby,  a  tal  proposito,  dimostra  come
molte organizzazioni, con differenti modelli di  business e  con diversi profili di
rischio, “non conoscono realmente come riferire le loro attività in modo tale che
gli stakeholders esterni ottengano le risposte che cercano”.
Questo approccio effettua una bipartizione del capitale intellettuale  dell'azienda
in  capitale  individuale  e  capitale  strutturale  e  la  somma di   questi  due  va  a
comporre  il  totale  del  capitale  intellettuale.  Ciò  che  identifica  e  compone  il
capitale individuale sono la professionalità e la competenza dei dipendenti che
hanno le funzioni di descrivere e indirizzare la strategia aziendale. Può essere
inglobata al suo interno anche la formazione, l'esperienza, il numero di persone
presenti  in  azienda  con  il  relativo background  educativo/esperienziale  e  la
suddivisione specifica delle responsabilità assunte da queste verso i clienti e in
relazione a singoli  progetti.  Il  capitale strutturale è rappresentato dai vantaggi
competitivi  di  un’ azienda  in  aggiunta  alle  capacità  dei  dipendenti,  quali  la
reputazione,  esperienza  e  prodotti  specifici,  servizi  o  metodi  di  produzione.
Tuttavia, anche tale modello si basa su misure qualitative relative ed è dunque
inidoneo a quantificare in termini effettivi il valore del capitale intellettuale.
Vi sono inoltre 35 indicatori sia monetari che non monetari che possono essere
suddivisi in quattro categorie:
1. Capitale del know-how: indicatori sulle Risorse Umane;
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2.  Rendimento  del  Capitale  del  know-how:  indicatori  focalizzati  sul  valore
aggiunto e sul profitto generato da ogni dipendente;
3.  Stabilità  del  Business:  indicatori  focalizzati  sul  potenziale  di  rischio  del
business;
4. Stabilità finanziaria: indicatori sulla sostenibilità, copertura degli interessi e
liquidità.
2.2.1.1  Market to Book Value
Proposto da A.Stewart a metà degli anni Novanta, il Market to Book value si
pone l’obiettivo di spiegare il valore di mercato di un’impresa individuando il
valore dell’IC dalla stessa. 
Si può affermare, dunque, che una rilevante spinta verso un rinnovato interesse
per gli intangibili è stata indotta dai valori del c.d. “Market-to-book value”.
Stewart (1997) lo inserì tra gli indicatori di valutazione finalizzati a quantificare
il valore delle componenti intangibili interne alle organizzazioni.
È un modello veloce, semplice ed efficiente: se il valore assegnato all’azienda dal
mercato è maggiore rispetto al valore delle sue risorse tangibili, tale difformità è
verosimilmente attribuibile a  quegli aspetti intangibili che la contraddistinguono.
Il valore del Market to book value (MTBV) è uguale al rapporto tra  il valore  di
mercato della società e il valore contabile, vale a dire:                              
 
                             MTBV = Market value / Book value10
Il valore di mercato (Market Value) è definito come il controvalore di un bene
nell'ambito della compravendita dello stesso in un mercato libero e tra parti
10.Il Book Value è il valore contabile della società, vale a dire il Patrimonio Netto.
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consapevoli.  Nel  caso  di  aziende  quotate  in  borsa,  il  valore  di  mercato  è
calcolabile anche come il prezzo di ogni azione moltiplicato per il numero totale
delle azioni.
Nel caso in cui l‟azienda non sia quotata in borsa, il valore di mercato viene
determinato  sulla  base  del  patrimonio  della  società  stessa,  sul  suo
posizionamento  sul  mercato  di  riferimento,  su  parametri  di  redditività,  su
aspettative  che  gli  analisti  nutrono circa  l'andamento  futuro  (Perer  V.,  2011).
Attraverso l’analisi dell'indice nel tempo e la sua collocazione rispetto ad un
insieme  di  imprese  concorrenti  o  al  valore  medio  di  mercato  o  di  settore  è
possibile effettuare l’analisi di benchmark.
Se  il  rapporto  è  maggiore  di  1  significa  che  il  valore  positivo  è  in  parte
attribuibile  alle  risorse  intangibili  della  società;  attraverso  una  valutazione
dell'indice  nel  tempo  è  possibile  studiare  la  variazione  delle  dotazioni  degli
intangibili aziendali.
In pratica, si sostiene che un rapporto superiore ad 1 stia ad indicare la presenza
di asset intangibili non indicati nel bilancio d’impresa.
La  notevole  discrepanza  tra  tali  quantità,  specialmente  negli  ultimi  anni  del
novecento e in particolar modo con riferimento allo sviluppo della new economy,
ha  incoraggiato  la  ricerca  di  elementi  idonei  a  spiegare  i  motivi  di  tale
differenziale.
L’ipotesi che sta alla base di tutto ciò è che il maggior valore di mercato rispetto
a quello contabile sia la conseguenza della presenza di beni con un valore non
riportato in bilancio e che sono tuttavia idonei a creare differenze di valore spesso
importanti. Tali elementi sono appunto gli  asset intangibili. Con ciò si dà risalto
al  fatto  che  tali  beni  siano  rilevanti  per  generare  valore  per  l’impresa  e
contemporaneamente,  che  la  loro  presenza  è  nella  sostanza  sottostimata  dai
principi di contabilità applicati per la stesura del bilancio. 
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Se l’azienda non è quotata in borsa il valore di mercato si determina in base al
patrimonio  della  società  stessa,  sulla  posizione  ricoperta  sul  mercato  di
riferimento, su requisiti di redditività e su proiezioni circa l'evoluzione futura.
Si può ritenere, dunque, che il valore, tangibile e intangibile di un'organizzazione
sia  indicato  dal  valore  di  mercato  e  che  il  rapporto  tra  tale  valore  e  quello
contabile indichi una misura generica del capitale intellettuale.
È sicuramente un approccio che considera lo stato patrimoniale del bilancio il
documento principale dell’impresa non tenendo in considerazione invece il conto
economico, e quindi la capacità dell’impresa di produrre reddito.
La misura, valutata individualmente, risulta piuttosto limitata in quanto il valore
delle  azioni  è  condizionato  anche  da  fattori  economici  dissociati  dagli  asset
aziendali e, inoltre, il valore contabile che si può ricavare dal bilancio rappresenta
il costo storico deprezzato che di rado corrisponde al  reale valore degli asset che
producono profitto.
Dal  momento  che  il market-to-book  value può  offrire  una  valutazione  non
totalmente attendibile, è possibile ampliare la capacità informativa del modello
calcolando la differenza tra i due valori :
                            
                                IC  =  Market value - Book value
Seguendo la logica del modello il valore del capitale intellettuale dovrebbe essere
pari alla differenza tra i   due valori, poiché la componente patrimoniale degli
asset intangibili non essendo  iscritta in bilancio genera valori differenti.
Andriessen (2002) criticò l’indice di Stewart  affermando che non era corretto
effettuare operazioni algebriche tra valori riferiti al passato (Book Value) e altri
riferiti al presente (Market Value).
Pike et al. (2002) affermarono inoltre che le variabili prese in considerazione non
potevano  essere  distinte  come  richiesto  dal  modello in  quanto  venivano
tralasciate completamente le sinergie presenti tra le varie risorse.
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Mouritsen  (2001)  invece  precisò  che  non  era  esatto  considerare  le  risorse
intangibili come tali solamente perché non facevano parte delle risorse materiali
ma soprattutto,  mise  in  evidenza  una  grave  falla  del  metodo  ovvero  la  forte
connessione e dipendenza dalle regole di contabilizzazione. 
Quest'ultimo aspetto poteva creare dei problemi soprattutto qualora si volessero
mettere a confronto organizzazioni soggette a sistemi fiscali e contabili diversi.
Infine, si può affermare che la differenza intercorrente tra il valore di mercato e 
il valore di libro può essere almeno in parte imputata al fatto che l’impresa sia
stata capace di acquisire asset tangibili ad un costo inferiore al loro valore. A tale
obiezioni può comunque in parte ovviarsi applicando la  Q di Tobin, proposta dal
premio Nobel per l’economia nel 1969 .
2.2.1.2.  Tobin's Q
Un  altro  metodo  di  valutazione,  elaborato  dal  premio  Nobel  per  l'economia
James Tobin, si basa sull’utilizzo del quoziente Q.
Il ragionamento che sta alla base di questo modello ricorda quello del Market-to-
book Value, con la differenza che  Tobin utilizza il  costo di sostituzione degli
asset tangibili e non il patrimonio netto contabile. Le risorse tangibili sono quelle
più  semplici  da  valutare  e  sono  facilmente  riproducibili,  quindi  poco utili  al
vantaggio  competitivo.  Rientrano  all’interno  di  questa  definizione  gli  asset
materiali e finanziari.
Il  coefficiente  Q  corrisponde  al  rapporto  tra  la  capitalizzazione  di  mercato
dell’azienda e i costi di sostituzione degli asset tangibili.
                    Q = Valore di mercato / costo di sostituzione asset tangibili
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Se Q = 1 sta ad indicare che il valore di mercato corrisponde al valore corrente
del capitale contabilizzato, mentre se Q > 1 indica che non vi è corrispondenza
tra valore di mercato e valore di bilancio e tale differenza è attribuibile al valore
dei beni intangibili.
Infatti,  se  il  valore  di  tale  indice  risulta  essere  elevato  l’azienda  nel  suo
complesso ha un valore superiore rispetto alla somma dei suoi beni tangibili e
tale maggior valore è imputabile al suo capitale intellettuale. Inoltre, se il costo
per  sostituire  gli  asset  tangibili è  più  basso  rispetto  al  valore  di  mercato
dell’impresa  vuol  dire  che essa  ha  un ritorno sull’investimento superiore  alla
media e che, quindi, rispetto agli altri ha sicuramente una marcia in più.
Secondo gli  studi  di  Tobin,  se  Q è maggiore  di  1  è  probabile  che la  società
investa ulteriormente in asset dello stesso tipo,altrimenti   se Q è minore di  1
vorrà  dire  che  il  valore  dell’attività  è  minore  del  suo  costo  di  sostituzione  e
pertanto l’azienda non acquisterà ulteriori quantità di quei asset.
Quando  il  coefficiente  Q  risulta  essere  maggiore  rispetto  al  coefficiente  dei
competitors o ad un valore medio del settore, ciò sta  a significare che l’azienda è
nelle condizioni di produrre profitti più elevati rispetto alle società alla quale è
comparata. In tale condizione è lecito sostenere che il vantaggio competitivo sia
attribuito dall'intangibile in quanto il Market Value dell'azienda risulta superiore
al suo Replacement Cost.
Di norma valori elevati di indici Q si registrano nelle organizzazioni con un’ alta
intensità di tecnologia e know-how ed in aziende nelle quali il capitale umano è
depositario di gran parte della conoscenza .
Questo metodo ha gli stessi limiti di cui soffre anche il metodo Market-to-book
value, in quanto entrambi basano il proprio approccio di calcolo su variabili che,
o sono uguali, come nel caso del valore di mercato, o comunque correlate, come
avviene per il Book value e per il costo di sostituzione. 
Il costo di sostituzione da un lato è da preferire in quanto annulla l’inflazione e le
distorsioni causate da differenti politiche e diversi coefficienti d'ammortamento,
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dall’altro, però, è anche vero che il valore di mercato  resta comunque soggetto a
mutamenti generati da elementi esogeni come: generali condizioni 
macroeconomiche,  le  politiche  industriali  e  le  tendenze  settoriali,  le  politiche
monetarie e fiscali, la volatilità sistemica del mercato, la scarsità o l'eccesso di
offerta del bene valutato.
Secondo Stewart(1997) il fattore Q di Tobin è un buon metodo per misurare il’IC
ed  è,  in  genere,  ritenuto  migliore  del MTBV perché  esprime  la  capacità  di
un’azienda di ottenere un monopolio temporaneo nel mercato.
Utile in fase di comparazione tra aziende dello stesso settore, operanti negli stessi
mercati o che abbiano simili asset tangibili. A  fini del calcolo si ricorre al valore
di mercato, valore notoriamente fluttuante e  imprevedibile che non è realmente
indice di crescita del valore della società.
Il limite fondamentale di tale metodo può essere identificato nel far coincidere il
concetto di valore dell’azienda con quello di prezzo di mercato, dal momento che
fattori  interni  ed  esterni  all’azienda  influiscono  sul  suo  prezzo  facendolo
divergere dall’effettivo valore fondamentale, e in più non permette di stimare in
modo analitico il valore delle attività immateriali.
2.2.2. Return on Assets Methods
I  modelli  di  misurazione  del  capitale  intellettuale  che  appartengono a  questa
categoria misurano il ritorno sugli asset tangibili (ROA) in termini di utili e flussi
di cassa. Il  ROA d'impresa cosi  ricavato viene messo in relazione con  quello
medio di mercato; la differenza viene poi moltiplicata per la media delle attività
materiali con l’obiettivo finale di ottenere un risultato medio annuale relativo al
capitale intellettuale. 
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Di  seguito  verrà  illustrato  brevemente  il  modello  KCE e  l'  Economic  Value
Added mentre nel paragrafo successivo verranno trattati nel dettaglio i modelli
Calculated Intangible Value e il Value Added Intellectual Coefficient.
-Knowledge Capital Earnings (Lev, 2001)
Tale metodo, sviluppato da Baruch Lev, è determinato come la quota degli utili
normalizzati che eccede gli utili imputabili agli asset tangibili. Questo sistema è
stato elaborato da Lev come strumento per valutare le conseguenze economiche
dell’investimento in attività connesse alla conoscenza.
La logica che sta alla base di tale assetto è che il reddito possa essere diviso in
due componenti distinte che derivano rispettivamente da altrettante categorie di
risorse:  le   immobilizzazioni  materiali  e  finanziarie  (comprendendo  anche  le
partecipazioni) e le attività intangibili. 
 Utili asset intangibili=Totale utili normalizzati11- (Utili asset materiali + Utili asset finanziari).
E’ possibile, dunque, individuare la parte di reddito che può essere imputata ai
fattori intangibili e quella  invece attribuibile alle immobilizzazioni finanziarie:
esse si ricavano  tramite l’applicazione di un tasso di rendimento medio atteso
relativo, rispettivamente, ai fattori tangibili e alle immobilizzazioni finanziarie.
La componente di reddito derivante dagli intangibili viene poi calcolata in via
residuale,  cioè  come  risultato  della  differenza  tra  il  reddito  complessivo
dell’azienda e il reddito imputabile alle immobilizzazioni materiali e finanziarie.
- Economic Value Added (Stewart 1997)
La diffusione di  tale  modello deriva  dall’esigenza  di  migliorare  i  tradizionali
indicatori finanziari prendendo in considerazione fattori come il flusso di cassa e
11.Gli utili normalizzati si ottengono non considerando i componenti straordinari (quelli non attinenti alla
gestione caratteristica e non ripetitivi) e quelli estranei alla gestione caratteristica (quali, appunto, gli 
interessi su titoli).
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il costo del capitale, con l’obiettivo di esortare il management ad effettuare delle
scelte che portino i migliori vantaggi agli azionisti.
L'EVA è il più diffuso tra gli indicatori in grado di  misurare l’incremento di
valore prodotto ed  è il valore dei maggiori (o minori) redditi che l’impresa ha
prodotto a vantaggio dell’azionista, rispetto a quello che sarebbe stato un reddito
atteso medio-normale(Marzo G., 2012). 
Secondo Stewart (1991), EVA è una misura performance finanziaria che mette in
evidenza il vero profitto di una società .
Per calcolare l’EVA , non vengono presi in considerazione il risultato operativo e
il  capitale  investito  come  rappresentati  in  bilancio  rispettivamente  nel  conto
economico  e  nello  stato  patrimoniale.  Entrambe  le  voci  devono  essere
opportunamente  rettificate   dalle  distorsioni  derivanti  dalle  politiche  e  dalle
conversioni contabili per risultare indicative di una reale valutazione del capitale
effettivamente investito e del reddito  disponibile. Così dal risultato operativo si
ottiene il NOPAT e dal capitale investito il capitale investito rettificato.
In formula:
                                       EVA=NOPAT12-WACC*C13
Così, quando una società genera rendimenti (NOPAT) che superano il costo del
capitale investito (compresi i debiti e patrimonio netto), ciò significa che il valore
dell'impresa è aumentato . Tale modello però presenta diversi limiti per lo più
12 . Reddito operativo
- imposte effettivamente pagate
+ accantonamento per imposte differite
+ plusvalenze di gestione del magazzino 
+ ammortamento avviamento
+ spese a utilità pluriennale
+ accantonamenti per spese future
+ accantonamenti a fondi rischi specifici
=NOPAT(reddito operativo netto d’imposta rettificato)
13. Il capitale investito rettificato si calcola come somma delle seguenti voci: capitale investito contabile,
riserve per imposte differite, ammortamenti all’avviamento, componenti straordinarie di reddito(positive
o negative) al netto dell’effetto fiscale, riserve per spese future e fondi rischi generici.
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connessi alla complessità di effettuare il calcolo e al fatto  che si tratti comunque
di misurazioni di natura contabile.
A prescindere  da  quello  che  può  essere  il  giudizio  sul  modello,  questo  non
consente  una  valutazione  degli  intangibili,  anche  se,  di  fatto,  finiscono  per
influenzarne  il  valore.  L’EVA,  dunque,  rappresenta  un  buon  parametro  di
riferimento  per  indirizzare  le  scelte  del management,  ma  dipende  da  svariati
fattori,  tra  cui  il  valore  degli  intangibili,  e  non  permette  di  individuare  un
rapporto di causa-effetto tra il risultato dell'analisi e la variazione dei fattori che
lo influenzano.
C’è da dire però che l’EVA, cosi come gli altri modelli ad esso simili, non è nato
specificamente  per la  valutazione dell’IC.  L’impiego a tal  fine  è derivato dal
considerare dell’IC come la differenza tra il valore di mercato di un’impresa e il
suo  Book  value,  ragionamento  che  è  analogo  all’approccio  dell’EVA.
L’approccio  è  infatti  quello  tipico  di  un  metodo  misto,  che  riconosce  una
redditività normale al Capitale Fisico (NEC) e il maggior valore di mercato alla
capacità dell’impresa di generare sovra redditi(Zambon S., 2012).
2.2.2.1. Calculated Intangible Value
Il Calculated Intangible Value  è un metodo veloce finalizzato a determinare gli
asset intangibili con le informazioni contabili pubbliche delle aziende ed è utile
per  confrontare  l'azienda  con  altre  strutture  operanti  nello  stesso  settore
(benchmarking).
Il metodo proposto da Steward (1997) si fonda sul presupposto che il valore delle
risorse  immateriali  di  un’impresa  dipende  dalla  sua  capacità  di  raggiungere
risultati  migliori  rispetto a quelli  raggiunti dai  competitors,  a parità di risorse
tangibili simili.
Le fasi del modello possono essere cosi sintetizzate:
47
• Fase 1: l’obiettivo di questa fase è quello di determinare il ROA medio  di
settore(ROAs).
Gli input utilizzati in questa fase sono: Valore Asset Tangibili e EBIT ,
come da bilancio, delle società del settore nel triennio esaminato;
• Fase 2 : si calcola  l’EBIT medio di settore (EBITs), che esprimere quanto
reddito la società  avrebbe prodotto con rendimento degli asset materiali
pari a ROAs. Vale a dire:
                       EBITs (valore medio) = Vt x ROA settore;
• Fase 3: questa fase calcola l’eccesso di ritorno sugli asset tangibili, come
differenza tra l’EBIT della società e l’EBIT del settore. 
In formule: E= EBT-EBTs;
• Fase 4: l’obiettivo di questa fase è quello di calcolare il valore dell’IC al
netto delle imposte sui redditi. 
                              Sint= S x (1- i) 
             dove: 
              - i = aliquota media sui redditi e
              - Sint = Surplus dell’IC;
• Fase 5: in quest’ultima fase si calcola il valore dell’IC. La formula usata è
quella della rendita perpetua, dove S rappresenta la rendita  di importo e
periodicità costante e il tasso di sconto è rappresentato dal costo medio
ponderato del capitale, vale a dire
                                    IC = Sint/WACC
dove WACC = Costo Medio Ponderato del Capitale.
Il vantaggio del CIV consiste nel permettere il confronto tra aziende operanti in
settori  e  mercati  differenti  attraverso  l’utilizzo  di  dati  e  informazioni  che  si
possono desumere dai documenti di bilancio. 
Il limite di tale approccio discende dal fatto che per calcolare l’eccesso di ritorno
sull’investimento si utilizza il return on assets (ROA) medio del settore in cui
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opera  l’azienda,che  risente  quindi  della  presenza  di  aziende  che  possono
presentare ROA visibilmente più elevati od inferiori rispetto a quelli di settore.
Un  altro limite consiste inoltre nel fatto che per determinare il Net Present Value
viene utilizzato il costo medio del capitale dell’azienda.
2.2.2.2.  Value Added Intellectual Coefficientt (VAIC)
IL VAIC sviluppato da Pulic (1998),  presenta  il  vantaggio  di  utilizzare come
input  l'insieme  dei  dati  contabili  pubblici  e  dà  informazioni  circa  l'efficienza
degli asset tangibili e intangibili che si possono adottare per generare valore.
Per misurare le performance aziendali è più corretto far riferimento al concetto di
Valore Aggiunto (VA) piuttosto che al concetto di utile che si riferisce soltanto
agli  interessi  degli  azionisti  e  non  rappresenta  un  vantaggio  di  tutti  gli
stakeholders. Pulic suddivide le risorse presenti in azienda in capitale tangibile e
finanziario,  capitale umano e  strutturale  che  insieme  costituiscono  il  capitale
intellettuale.Il  capitale  strutturale  (SC),  composto  da  capitale  relazionale  e
organizzativo, è dato dalla differenza tra il valore aggiunto ed il capitale umano. 
Il  capitale  umano (HC) può essere  rappresentato  dalle  spese  per  il  personale
rilevabili  dal  bilancio  d’esercizio,  mentre  il  capitale  impiegato  (CE)  è  inteso
come  capitale  tangibile  che  include  sia  il  capitale  fisico  che  il  capitale
finanziario.  Da  questi  valori  di  bilancio  è  possibile  trarre  tre  indicatori  di
efficienza,come mostrato nella Tabella 2.2.   
          
                           Tabella 2.2-Indicatori di efficienza modello VAIC.






















    Fonte:Perer V.(2011)
La formula del modello è:
                                              VAIC=HCE+SCE+CEE
Il  coefficiente  VAIC  è  un  indice  da  utilizzare  per  misurare  l'efficienza
nell'utilizzo delle risorse, vale a dire l'efficienza dell’IC nella creazione di valore
utilizzando tutte le risorse aziendali, e come mostrato  in tabella si può scindere
nella somma di tre indici di efficienza (HCE,SCE,CEE) ognuno dei quali  fa
riferimento ad una specifica risorsa.
HCE e CEE indicano il valore aggiunto prodotto da un euro di input di capitale
umano (HCE) e di capitale fisico (CEE), mentre SCE consiste nella frazione di
VA da imputare al Capitale Strutturale.
Pulic calcola alcuni valori di riferimento  Intellectual Capital Efficiency(ICE),  
utili per una rapida valutazione della produttività del capitale intellettuale e della 
performance aziendale.
                                           Tabella 2.3 - Valori di riferimento del VAIC.
ICE HCE SCE Judgment
1 1 0 Worse performance
1.25 1,13 0,12 Low performance (worryng)
1.75 1,44 0,31 Relatively good performance
2 1,62 0,38 Good performance
≥  2,5 ≥  2 ≥ 0,5 Successful performance
  
14.SC è il capitale Strutturale calcolato come VA-HC.
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Fonte:Pulic,2008.
L'obiettivo principale  del  lavoro di  Pulic  consiste nella  ricerca di  una misura
delle prestazioni di un’organizzazione basata sulla conoscenza.
Pulic, come molti altri autori, afferma che nelle economie moderne la principale
strategia  competitiva  consiste  nell’effettuare  investimenti  in  conoscenza  per
creare valore.
Tra  i  vantaggi  di  tale  approccio  vi  è  certamente  la  creazione  di  una  misura
standard  e  coerente  che  permette  di  mettere  a  confronto  imprese  differenti,
l’utilizzo di informazioni pubbliche e disponibili a chiunque e la semplicità di
calcolo e di interpretazione dei risultati.
2.2.3.  Direct Intellectual Capital Methods (DIC)
Tali  modelli  calcolano  il  valore  monetario  degli  intangibili  identificando
preliminarmente il valore delle loro diverse componenti.
Dopo  tale  identificazione,  dunque,  il  valore  degli  intangibili  può  essere
direttamente valutato sia singolarmente che nella sua globalità. Tra i modelli che
rientrano in questa categoria vi sono:
-Value Explorer (Andriessen & Tiessen, 2000)
Questo modello scompone il  capitale intellettuale in:competenze e conoscenze
tacite,valori  e  norme  collettive  ,tecnologia  e  competenza  esplicita,processi
primari  e  di  gestione  e  dotazioni15.Per  ogni  categoria  si  ricercano  una  o  più
15.Nello specifico rientrano nella componenti del capitale intellettuale:
-competenze e conoscenze tacite:tutto ciò che è riferito alle persone come le competenze,l'esperienza e
Know-how.
-Valori  e  norme  collettive:descrive  ciò  in  cui  l'impresa  pensa  di  essere  importante(es:attenzione  al
cliente,affidabilità,qualità);
-tecnologia e competenza esplicita:include manuali,procedure e proprietà intellettuale come i brevetti e i
segreti commerciali.
-processi primari edi gestione:si riferisce alla conoscenza incorporata all'interno dei processi primari e
processi organizzati per la gestione.
-dotazioni:  considera  le  dotazioni  che  una  società  ha  ereditato  come  il  marchio,immagine,rete  di
fornitori,..)
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competenze base ,e cioè quelle competenze che stanno alla base del successo e
del vantaggio competitivo. 
Per valutare se una competenza sia di base o meno  bisogna rispondere ad alcune
domande:
- Aggiunge valore per i clienti?
- Quanto contribuisce alla creazione di valore e vantaggio competitivo?16
-La competenza è sostenibile per diversi anni?17
Per  la  valutazione  delle  singole  componenti  si  stimano  i  guadagni  attesi
normalizzati della società e si calcola il contributo della competenza esaminata,
attualizzando i flussi al tasso medio ponderato del capitale
-Technology Broker (Brooking, 1996)
Tale metodo pone in essere un’analisi approfondita per giungere ad una  stima
dell’IC dell’impresa. Questo può essere definito come l’insieme degli  asset di
mercato, di proprietà intellettuale, di risorse umane e infrastrutturali.
L’asset risorse  umane  comprende  al  suo  interno  l'esperienza,  e  la  capacità
creativa  dei  dipendenti,  la  leadership  e  le  abilità  imprenditoriali  e  direttive
possedute dai dipendenti dell'organizzazione.
Per coglierne il valore viene sottoposto ai dipendenti un questionario con oltre
170 domande relative alla portata del capitale intangibile. 
‘‘Nella  procedura è  importante  che  tutti  i  dipendenti  siano  sottoposti  ai  test
psicometrici, affinché l'individuo non sia limitato alla sola sua funzione specifica
ma  che  sia  anche  in  grado  di  mostrare  le  sue  potenzialità  in  diverse
funzioni’’(Cerone D., 2009).
All’interno degli asset di proprietà intellettuale possono includersi ad esempio il
know-how, il copyright e i brevetti. 
16.Bisogna valutare se la competenza rappresenta davvero un punto di forza rispetto ai competitors.
17.(E' necessario chiedersi se la qualità della competenza continuerà ad essere una vantaggio rispetto alla 
concorrenza per un periodo di tempo considerevole.
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Tali  asset  vengono  valutati  sulla  base  delle  seguenti  funzioni:  ritorno
sull'investimento, potenziale commerciale, vantaggio competitivo e cosi via.
Gli  asset infrastrutturali sono invece quell’insieme di tecnologie, metodologie e
processi  indispensabili  affinché  l'organizzazione  funzioni  correttamente:  tali
elementi sono propri di ciascuna attività e il loro valore per l'organizzazione può
essere raggiunto soltanto attraverso un'indagine interna all'obiettivo.
Infine  gli  asset  di  mercato definiscono le  potenzialità  di  un'organizzazione in
termini di beni intangibili strettamente connessi al mercato di riferimento. 
Tutte  le  componenti  sopra  esaminate  contribuiscono  a  formare  il  capitale
intellettuale di un'organizzazione.
-Human Resource Costing & Accounting (HRCA)
Gli  studi  dedicati  alla  HRCA  possono  essere  considerati  come  i  naturali
predecessori  di  quelli  sull’IC.  Infatti il  modello ha come oggetto di  studio le
risorse umane o, più esattamente, il capitale umano aziendale e la progettazione
di misure idonee a supportare la gestione e la disclosure del valore dello stesso
(Giuliani M., 2016).
Tale  metodo parte  dal  presupposto  che  il  capitale  umano possa  essere  inteso
come  l’intelligenza  combinata  che  attribuisce  all’organizzazione  il  proprio
carattere peculiare. Lo scopo è quello di attribuire valore a ciò che le persone
apportano all’impresa al fine di fornire gli  input necessari per le decisioni del
management. L’attenzione viene focalizzata sulla formazione della forza lavoro,
sulle  competenze  da  questa  accumulate  e  sulle  retribuzioni  contrattualmente
concordate con l’obiettivo di elaborare un sistema di gestione che sia in grado di:
‘‘a) individuare il valore finanziario che può essere generato sia individualmente
      oltre che la quota imputabile ad un team di dipendenti;
  b) valutare gli oneri di sostituzione degli organi di staff;
  c) individuare un adeguato sistema di accounting’’(Doria M., 2004).
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Le critiche a  tale  approccio sono,  anche in  questo caso,  molteplici.  In  primo
luogo,  questi  metodi non quantificano tutto il  capitale intellettuale ma solo la
parte  riferibile  al  capitale  umano  ed  inoltre  alcuni  ritengono  non  eticamente
condivisibile  la  valutazione  finanziaria  delle  risorse  umane  in  quanto  ciò
potrebbe portare, in caso di applicazione dei modelli su larga scala, ad una sorta
di  mercificazione  dell’individuo(Andriessen,  2004b;  Gowthorpe,  2009;
Roslender, 2009). 
2.2.4. Scorecard Methods (SC)
Questi modelli identificano le varie componenti dell’IC Ed elaborano indicatori
ed indici che vengono osservati e monitorati per essere riportati in scorecards o
grafici. 
Alcuni dei modelli appartenenti a questa categoria sono:
-Intangible asset  Monitor (Sveiby 1997)
Questo metodo è uno strumento di knowledge management attraverso il quale si
persegue l’obiettivo di identificare e tenere sotto controllo il valore prodotto dagli
intangible asset ai quali è in via prevalente imputabile la differenza tra market e
book value. Si fonda sulla convinzione che le persone generano valore in una
organizzazione mentre tutti gli altri asset, sia tangibili che intangibili, altro non
sono  che  il  prodotto  delle  azioni  degli  uomini  e  da  loro  dipendono  per  una
continua riproduzione ed accumulazione. Il modello si compone di tre sezioni:
 a) struttura esterna (relazioni con i clienti, i fornitori, forza del brand,
     immagine e reputazione dell’azienda);
b) struttura interna (brevetti, processi, procedure, sistemi di IT ed        
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    amministrativi);
 c) competenze individuali (abilità, esperienze, cultura, valori etici).
-Balanced Scorecard (Keplan e Norton, 1992)
Può essere  definito  come un metodo multidimensionale  in  quanto comprende
indicatori  positivi  e negativi  oltre che valutazioni  orientate sia all’interno che
all’esterno dell’impresa.
Il sistema di misurazione del metodo BSC si articola secondo quattro prospettive:
a)la prospettiva finanziaria, che comprende le misure tradizionali di bilancio;
b)la  prospettiva  relazionale,  che  raggruppa  gli  indici  che  consentono  di
identificare dei target di clienti rispetto ai prodotti e servizi dell’azienda;
c) la prospettiva interna, nella quale vengono inclusi i processi che riguardano la
realizzazione dei prodotti e la fornitura dei servizi destinati alla soddisfazione del
cliente;
d) la prospettiva di learning & growth, ovvero la prospettiva dell’apprendimento
e dello sviluppo del know-how in una prospettiva di crescita.
L’obiettivo principale delle BSC è quello di ampliare una tradizionale modalità di
gestione e controllo aziendale inserendo un ulteriore focus su tre altre prospettive
di  analisi  non-financial  senza  tuttavia  spingersi  al  punto  tale  da  individuare
indicatori che siano idonei ad evidenziare la variazione che si manifesta negli
asset  intangibili  quali  la  crescita,  il  tasso  di  rinnovo,  le  modalità  di  un  loro
utilizzo efficiente e le conseguenze derivanti ad una loro potenziale perdita.
-IC Index (Roos, Dragonetti ed Edvinsoon, 1997)
Gli autori propongono un’evoluzione del modello Skandia sintetizzando i vari
indicatori di capitale intellettuale in un unico “IC-index” e tentando di correlare
le  variazioni  di  IC  e  a  quelle  del  valore  di  mercato  (Giuliani  M.,  2016).
Ciononostante il processo logico per giungere al calcolo del capitale intellettuale
non può prescindere dall’analisi dell’elenco degli indici predisposti dall’impresa,
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cercando  di  capire  cosa  si  vuole  cogliere  con  ciascuno  di  essi  e  quali
conseguenze  avrebbe  la  loro  variazione  nel  corso  del  tempo.  Questa  fase  è
sicuramente impegnativa, anche perché le aziende sono spesso portate a creare
elevati  numeri  di  indicatori  senza  concentrarsi,  appunto,  sulle  priorità  delle
misurazioni o sulle relazioni tra esse.
Terminato tale processo di “scrematura” si dovrebbero avere a disposizione un
numero ristretto di indici idonei a riflettere gli elementi di criticità strategica per
l’organizzazione.  Per  poter  poi  amalgamare  tali  indicatori  è  assolutamente
necessario far sì che siano omogenee, e dunque confrontabili, le differenti unità
di misura. Ultimata questa fase e prima del successivo consolidamento finale, è
necessario attribuire ai diversi indici un peso specifico al fine di far loro riflettere
il relativo contributo in termini di priorità percepita.
L’obiettivo  del  modello  è  pertanto  quello  di  creare  un  indicatore  sintetico,
significativo,  di  immediata  lettura  e  comprensione  e  in  grado  di  essere
comparabile a livello spaziale e temporale (Roos et al., 1998). 
-Skandia Navigator (Edvinsoon and Malone, 1997)
Uno dei più celebri modelli di analisi del capitale intellettuale è quello proposto
da Edvinsson e Malone a seguito della loro esperienza in Skandia.
Tale modello distingue l’IC in:
• capitale umano, che include competenze, relazioni e valori e dal
• capitale strutturale  che costituisce l’infrastruttura a supporto del capitale
umano.
All’interno del  capitale strutturale,  Edvinsoon e Malone indivuano: il  capitale
clienti,  inteso  quale  insieme delle  relazioni  tra  azienda  e  i  propri  clienti  e  il
capitale organizzativo, a sua volta strutturato in:
• process capital, relativo all’efficacia e alla validità con cui sono gestiti i
processi aziendali, e
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• innovation  capital,  afferente  all’andamento  e  ai  risultati  delle  attività
preposto  alla  creazione  e  realizzazione  di  nuovi  prodotti  e  servizi  da
offrire al mercato.
Lo  Skandia  Navigator rappresenta  probabilmente  il  metodo  per valutare  gli
intangibili  più  utilizzato  e  citato  grazie  anche  al  fondamentale  contributo  di
Edvinsson (Giuliani M., 2016).
Dopo aver visto alcuni dei modelli di misurazione dell’IC, nella Tabella 2.5 viene
fatto un confronto tra i diversi modelli sottolineando quali risultano essere i loro
punti di forza e debolezza. La comparazione viene fatta raggruppando i modelli
di valutazione in due categorie: nella prima rientrano i metodi ROA e gli MCM
essendo che entrambi offrono valutazioni strettamente economiche ed espresse in
termini monetari  i vantaggi e gli svantaggi  individuati risultano essere validi per
entrambi.
La seconda categoria comprende i metodi che effettuano la misurazione su un
singolo elemento o finanziarie, vale a dire i DIC e gli SC: anche in questo caso i
punti  in  comune  tra  questi  due  tipi  di  approccio  fanno  che  i  vantaggi  e  gli
svantaggi  individuati sono gli stessi.
                                   Tabella 2.5-Vantaggi e svantaggi dei modelli di valutazione.
ROA e MCM DIC e SC
Vantaggi Svantaggi Vantaggi Svantaggi
 -Comparazione imprese
appartenenti allo stesso 
settore;





intangibili in termini 
monetari possono 
risultare non accurati;
-I  sistemi  ROA  sono
molto sensibili ai tassi di
interesse  ed  ai  tassi  di
sconto;
-In molti di questi 
modelli risulta 




facilmente applicati a 
qualsiasi livello 
dell’organizzazione;
-Il  reporting  è   più
accurato  di  quanto  sia
possibile  con  i   metodi
-Devono  essere  adattati
per  ogni  impresa  e  per
gli  scopi  che  si  vuole
raggiungere;
-Limitano  il  confronto
fra imprese;
-Questi modelli 
generano numerosi dati 
che è rendono 
complicata l’analisi  e la 
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impossibile scorporare il
valore dell’IC  nei suoi 
fattori costitutivi.
finanziari;









L’applicazione di metodi a natura quantitativo-contabile, come il ROA o il MCM,
hanno una loro utilità in tutte quelle operazioni di merger and acquisition e per
azioni che richiedono una valutazione di mercato e possono, tra l’altro, essere
anche utilizzati per paragonare imprese appartenenti al medesimo settore e per
illustrare il valore finanziario degli asset intangibili. Inoltre, dato che si fondano
su  regole  contabili  condivise  sono  agilmente  comunicabili  nelle  sfere
professionali contabili. 
Non mancano però gli svantaggi: uno di questi risiede nel fatto che traducendo
tutto in termini monetari tali metodi possono risultare superficiali. Questi, infatti,
trascurano  aspetti  come  la  propensione  collaborativa,  la  cultura  e  il  clima
d'impresa,  elementi  questi  rilevanti  e  influenti  sull’IC  che,  se  non  presi  in
considerazione, rischiano di rendere il rapporto incompleto. 
I vantaggi dei modelli  DIC e SC stanno nel fatto che essi riescono a creare un
quadro più completo della salute dell’impresa rispetto alle metriche finanziari,
poiché individuano gli elementi originari di valore per ciascuna categoria dell’IC.
Inoltre,  questi  modelli  possono  essere  facilmente  applicati  a  qualsiasi  livello
dell’organizzazione.  Essi  misurano  gli  eventi  più  da  vicino  e  in  tal  modo  il
reporting è più facile e più accurato di quanto sia possibile con i soli parametri
finanziari.  Questi modelli  possono essere molto utili  per le organizzazioni no-
profit, reparti interni all’impresa e organizzazioni pubbliche, con scopi ambientali
e sociali. Gli svantaggi, invece, risiedono negli indicatori che vengono utilizzati
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per  l’analisi:  essi,  infatti,  sono  contestuali  e  devono  essere  adattati  per  ogni
impresa e per  gli  scopi che si  vuole raggiungere.  Il  fatto che debbano essere
creati su misura  rende molto difficile ogni tipo di confronto fra imprese. Inoltre,
questi  modelli  “non-finanziari”  sono  nuovi  e  non  facilmente  accettati  dalle
società  e  dai  manager  che  sono  abituati  a  vedere  tutto  con  una  prospettiva
puramente finanziaria. L’approccio più completo dato da questi modelli, infine,
porta alla generazione di una miriade di dati che è difficile da analizzare e da
comunicare.  
Secondo Sveiby, tutti i sistemi di misurazione nascondono un problema di base:
l’obiettivo ambizioso di misurare fenomeni sociali con precisione scientifica.
Tutti i sistemi di misurazione ricorrono necessariamente ad approssimazioni che
faticano nel descrivere gli eventi  che hanno provocato il  fenomeno in esame.
Questo  crea  una  contraddizione  di  base  tra  le  aspettative  dei  manager,  le
promesse  fatte  dagli  sviluppatori  ed  i  risultati  che  questi  sistemi  possono
effettivamente raggiungere, punto di debolezza che li rende tutti molto delicati e
passibili di manipolazioni (Zambon S.,  2012).
Consapevoli dei limiti che caratterizzano i modelli sopra esposti, delle difficoltà
legate al reperimento, al trattamento e  osservazione delle informazioni e dei dati
riguardanti  l’IC,  è  senz’altro  auspicabile  che  le  imprese  –  il  management  in
primis – gestiscano, misurino e comunichino alla comunità degli  stakeholders i
risultati scaturiti dal processo di  valutazione periodica.
In effetti, la gestione dei beni intangibili non sarebbe attendibile e oggettiva se
non  si  procedesse  a  controlli  periodici  per  determinare  il  valore  che  si  crea
dall’interazione tra l’IC e la parte  tangibile, dell’impresa.
Negli ultimi anni numerosi ed innovativi studi di misura e valorizzazione dell’IC
sono stati proposti in letteratura. La loro accettazione a livello teorico e la loro
diffusione nella  prassi  sono però risultate molto più rallentate rispetto al  loro
ritmo di ideazione a causa di una serie di considerazioni  che ne hanno impedito
una repentina diffusione. La soggettività e la parzialità delle valutazioni prodotte,
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specie  se  paragonate  con  il  tradizionale  bilancio  di  esercizio  retto  sui
fondamentali pilastri  della certezza, verificabilità e facilità interpretativa, sono
stati  –  e  in  parte  sono tutt’ora  –  gli  argomenti   fondamentali  alla  base  dello
scetticismo nei riguardi della misurazione e rappresentazione dell’IC.
2.3.  I  limiti  del  bilancio  societario  per  la  rendicontazione  del  capitale
intellettuale e  i nuovi strumenti di comunicazione
Negli ultimi anni è incrementato il numero delle aziende che hanno interpretato
la valutazione del proprio IC come metodo di gestione finalizzato a migliorare i
processi decisionali e manageriali, oltre che come strumento di comunicazione
finanziaria. 
L’IC, infatti, è oramai da considerare un punto fondamentale da cui partire per
creare valore aggiunto e dunque risulta fondamentale analizzarlo e misurarlo.
Gli strumenti contabili a disposizione delle imprese non sono però idonei a tale
scopo,  basti  pensare  al  bilancio d’esercizio  che così  com’è strutturato,  risulta
limitato  in  termini  di  capacità  e  qualità  dell’informazione  che  è  in  grado  di
fornire. Il bilancio di esercizio, infatti, è un documento contabile statico orientato
principalmente al passato e poco verso il futuro ed è indicativo soltanto di quelle
relazioni tra azienda ed ambiente che passano dalla mediazione del mercato e,
perciò, è poco utile a rappresentare i rapporti interpersonali, i valori etici e morali
e le conoscenze degli individui.(Bronzetti G., 2011).
Dalle  norme civilistiche,  che  si  applicano  anche  in  base  ai  principi  contabili
nazionali,  traspare  un’informativa  scarna  e  non  sufficiente  sul  patrimonio
intangibile che l’azienda possiede, sia per la quantità delle informazioni e sia in
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termini di qualità e completezza delle informazioni fornite, dato che dalla lettura
dei documenti contabili traspare in via esclusiva la presenza di determinati beni,
ma  nulla  che  faccia  riferimento  alla  loro  utilità  o  al vantaggio  prodotto  per
l’azienda grazie al possesso e al controllo di tali asset.
Un buon punto di partenza per ottenere e utilizzare informazioni sul livello e
sulla qualità del patrimonio intangibile è sicuramente rappresentato dal bilancio
di esercizio, anche se sicuramente risulta inadeguato per raggiungere tale scopo.
Analizzando in maniera approfondita tutti i documenti che compongono lo stato
patrimoniale  si  possono  ricavare  informazioni  maggiori  sulla  presenza  o
l’assenza di determinati beni intangibili, senza mai giungere, però, ad un livello
che sia apprezzabile e completo, in quanto è impossibile ottenere informazioni di
tipo qualitativo. Da un’analisi dello stato patrimoniale si può valutare se ed in
quale  misura  l’azienda  ha  investito  in  pubblicità,  in  ricerca  e  sviluppo  o  in
brevetti e questo può dare informazioni sul livello di conoscenza e competenza
sviluppato,  piuttosto  che  sul  livello  di  gradimento,  fiducia  e  popolarità
dell’impresa18(Sandri M., 2012).
Un’ulteriore fonte di informazioni potrebbero essere anche i costi sostenuti per il
personale,  in  quanto  alti  costi  di  formazione  e  reclutamento   indicherebbero
un’attenzione da parte dell’azienda nei confronti dei propri dipendenti, al fine di
stimolare  e  promuovere  il  senso  di  appartenenza  all’azienda,  la  coesione  tra
coloro che vi lavorano e la trasmissione di informazioni e conoscenza reciproca. 
Avere  a  disposizione  informazioni  ulteriori,   utili  a  stimare  l’efficacia  e
l’efficienza dell’azienda per categorie di performance non contenute nel bilancio
d’esercizio,  aiuta  gli  stakeholders  a  comprendere  e  valutare  le  strategie
predisposte dall’azienda e, quindi, le potenzialità che questa stessa presenta in
termini creazione di valore. Sono sempre di più le imprese che sentono l’esigenza
di ricorrere a nuovi strumenti di comunicazione esterna del proprio IC e per tale
18.Un’azienda che effettua importanti investimenti in pubblicità potrebbe essere un’azienda apprezzata e 
che gode del consenso dei propri stakeholders, soprattutto della clientela
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motivo,  volontariamente,  affiancano  al bilancio  d’esercizio  nuovi  documenti
finalizzati a soddisfare questo fabbisogno informativo.
La relazione sulla gestione può considerarsi un primo passo per la risoluzione di
tale  problema,  all’interno  della  quale  gli  amministratori  potrebbero  inserire
informazioni di natura qualitativa del capitale anche se tale opzione risulta poco
utile dal momento che non è previsto che tale documento abbia un contenuto
specifico relativamente ai beni intangibili e, tra l’altro, si tratta di una relazione
che le imprese non sono obbligate a predisporre.
È fuori  discussione,  dunque,  che  per  le  imprese  sia  fondamentale  riuscire  a
trasmettere all’esterno la presenza ed il controllo di queste risorse. I problemi che
le  imprese  devono  affrontare  e  riuscire  a  risolvere  sono  connessi
all’individuazione dello  strumento adatto a comunicare tali  informazioni  e,  di
conseguenza, quelli connessi alla determinazione del loro valore.
Skandia è stata una delle poche società al mondo a pubblicare dal 1994 report
relativi  al  proprio  capitale  intellettuale  in  quanto,  monitorare  le  variabili
intangibili secondo Skandia  rappresenta la variabile chiave per creare valore nel
lungo periodo. 
L’obiettivo principale è quello di riuscire a gestire l’organizzazione in maniera
efficiente  evidenziando  i  legami  tra  asset  intangibili,  crescita  e  aumento  di
competitività dell’azienda.
I  nuovi  documenti  di  rendicontazione  aziendale  si  presentano  in  forma
prettamente  descrittivo/narrativo  con  richiami  anche  quantitativi,  il  cui  scopo
principale  consiste  nel  comunicare  agli  stakeholders informazioni  differenti
rispetto a quelle contenute nel bilancio d’esercizio19. 
Non esiste un metodo standard universale per rappresentare gli asset intangibili
d’impresa, ma svariati strumenti finalizzati alla rendicontazione. Si parla, spesso,
sia in dottrina che nella prassi di bilancio dell’intangibile,  di bilancio sociale,
19.Si pensi, a titolo di esempio, agli indicatori relativi al capitale umano: numero di dipendenti, titolo di
studio posseduto e così via.
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ambientale, di sostenibilità e di bilancio del capitale intellettuale. Tra i vari tipi di
report vi sono molte differenze, specialmente in termini di modelli  e standard
adottati, ma tante anche le somiglianze che si possono riscontrare nelle finalità:
comunicare informazioni differenti rispetto a quelle del bilancio d’esercizio.
I  vari  strumenti di  rendicontazione sociale,  ambientale e  del  IC hanno valore
informativo non solo verso l’esterno, ma anche interno, poiché forniscono un
quadro dettagliato della situazione della società permettendo al management una
migliore gestione e allocazione di risorse in aree di business più efficienti.
Le informazioni, a prescindere dal soggetto al quale sono dirette, devono essere
in grado di illustrare chiaramente gli elementi di qualità dell’impresa e danno
conto, in modo chiaro e completo, dell’operato dell’impresa in termini di risorse
utilizzate ed obiettivi raggiunti.
I punti di contatto tra i diversi strumenti di rendicontazione degli asset intangibili
sono  tanti  e  gli  obiettivi  aggiuntivi,  rispetto  a  quelli  di  natura  economico-
finanziaria, sono il frutto di un nuovo modo di intendere l’impresa. Un’impresa,
che a differenza del passato, agisce ed opera con modalità più corrette  e va oltre
il mero rispetto degli obblighi imposti dalla legge.
2.4.  Le  linee  guida  per  la  rendicontazione  del  capitale  intellettuale:  il  caso
danese.
Alcuni  Paesi  europei  hanno  offerto  svariati  contributi  alla  ricerca  in  esame,
soprattutto in ordine alla rendicontazione dell’IC.
Uno dei primi paesi dell'UE ad occuparsi di linee guida è stata la Danimarca. Già
nel 1997, infatti,un gruppo di aziende realizzò un report del capitale intellettuale
sulla base di una guida proposta dalle Autorità. ''Quando si parla di ''Linee guida
danesi''  si  fa  riferimento  alla  prima  versione(DATI),  emanata  nel  2000
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dall'Agenzia danese del  Commercio e dell'Industria(Danish Agency for Trade
and Industry) e applicata, sin dalla sua pubblicazione, da 100 entità tra aziende
e organizzazioni  pubbliche,  nonché  alla  nuova versione(DMSTI,  emanata  nel
2003) dal Ministero della Scienza Tecnologica e Innovazione sulla base della
precedente esperienza''(Fontana S., 2012).
Prendendo le mosse dalle Linee guida danesi, la ''conoscenza'' è imprescindibile
per il successo competitivo delle imprese e, di conseguenza, la gestione di tale
fattore  intangibile  è  di  primaria  importanza  per  creare  valore.  Tuttavia,  la
conoscenza non può essere descritta, cambiata, sviluppata; l'unica cosa fattibile è
farla  traslare  in  risorse  ad  essa  correlate  che  possono  essere  cosi  descritte,
sviluppate,  valutate,  combinate   in  diversi  modi  e  sintetizzate  in  un  rapporto
riguardante il capitale intellettuale.
Per le autorità danesi il processo di gestione e di rendicontazione si articola nelle
seguenti fasi:
1) Knowledge narrative (descrizione del processo di gestione della conoscenza).
In questa fase viene effettuata un’attività di descrizione del processo di gestione
della conoscenza e si dimostra come l'azienda intende realizzarlo.
Lo scopo dell'impresa è sempre quello di creare valore attraverso l’impiego di
risorse  aziendali  basate  sulla  conoscenza.  In  questa  sezione,  inoltre,  si
definiscono i valori fondamentali dell'azienda.
2) Management challenges (obiettivi di gestione della conoscenza).
Trasformare  la  strategia  in  realtà  concreta  è  un’opera  che  si  effettua  soltanto
attraverso la fissazione di obiettivi precisi. I principali obiettivi della gestione,
elaborati nelle linee guida danesi, sono i seguenti:
• selezione del personale e sviluppo delle loro competenze;
• sviluppo dei processi di management;
• distribuzione  delle  competenza  e  della  conoscenza  trai  membri
dell'azienda;
• visibilità sul mercato;
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• costruzione di stabili legami con i consumatori;
• comprensione dei bisogni dei consumatori.
3) Action/Initiatives (Attività/Iniziative).
Le Attività/Iniziative rappresentano ciò che deve essere fatto per realizzare in
concreto  gli  obiettivi  prefissati.  Tali  attività/iniziative  possono  essere  di  due
differenti tipologie:
• sviluppare delle risorse intangibili esistenti;
• reperimento/introduzione di nuove risorse intangibili.
4) Indicators (Indicatori)
Gli  indicatori  rappresentano il  risultato  del  processo  di  gestione  delle  risorse
legate  alla  conoscenza  e  consentono inoltre  di  individuare  in  quale  direzione
l'azienda  sta  sviluppando tali  risorse.  Sulla  base  delle  linee  guida  danesi,  gli
indicatori hanno sostanzialmente tre funzioni:
• definizione di attività e obiettivi;
•  misurazione di iniziative attività, effetti di iniziative attività, risorse;
• reporting, in quanto gli indicatori collegano il processo di gestione della
conoscenza e il bilancio dell’IC che, grazie a questi, diviene più concreto.
Sempre  in  base  alle  Linee  guida  danesi,  il  report  dell’IC  consiste  in  un
documento distinto dal bilancio d'esercizio contenente informazioni sull'azienda,
sugli obiettivi e sui risultati da raggiungere e raggiunti in termini di risorse basate
sulla conoscenza.
Nel 2001, inoltre, il Parlamento danese ha approvato una norma in forza della
quale le imprese con rilevanti investimenti nelle attività immateriali/intangibili
sono  tenute  ad  inserire  nel  bilancio  informazioni  relative  al  loro  capitale
intellettuale.  La  norma,  però,  non  indica  dettagliatamente  le  informazioni  da
inserire relative alla struttura, allo scopo e al contenuto e,  comunque, le linee
guida dell'agenzia per il commercio rappresentano un utile punto di riferimento
per le società danesi.
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2.5 Un primo approccio alla valutazione dell’IC
Come detto, la messa in discussione del ruolo del bilancio e del valore generato
dalla rilevazione contabile degli intangibili ha dato avvio alla ricerca di strutture
informative dinamiche, complesse e dettagliate, diverse dai tradizionali modelli
di rendicontazione in uso considerati troppo rigidi.
In  attesa  di  uno  standard  unico  ed  ufficiale  è  necessario,  per  le   società,
soprattutto per le quotate, monitorare periodicamente l’IC per poterlo gestire nel
modo più opportuno.
Tuttavia ci si chiede come mai questi nuovi strumenti di rendicontazione dell’IC
abbiano  una  diffusione  non  omogenea,  data  l’importanza  che  si  riconosce  a
questi.Alcune delle risposte possono essere:
• non è ancora condivisa da tutti la necessità di tale documento, oltre al fatto
che si  è ancora legati  alla  tradizione,  soprattutto nelle piccole imprese,
ragionieristica;
• manca una definizione univoca a livello comunitario o nazionale  oltre ad
una sua standardizzazione. Come già detto, questo crea problemi a livello
di contenuto e di comparabilità dei documenti.
Fino  a  quando  non  sarà  previsto  un  obbligo  per  le  tutte  le  società  di
rendicontazione  dell’IC  potrebbe  risultare  utile  l’utilizzo  strumenti  di
misurazione che, basandosi su valori di  bilancio, permetterebbero un graduale
avvicinamento alla misurazione di questo ‘‘nuovo’’ asset.
Il processo di gestione e valorizzazione del’IC non dovrebbe  essere visto solo
come un passo strumentale ad operazioni di gestione straordinaria fondate sulla
valorizzazione del capitale economico aziendale, ma piuttosto come un processo
che deve far parte della gestione aziendale stessa.
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Come  vedremo  nel  terzo  capitolo  i  modelli  di  misurazione  danno  delle
informazioni riguardanti l’IC  che, nonostante i limiti e le possibili imperfezioni
dei risultati, permettono comunque di: 
• dare  informazioni  al  mercato,  o  più in  generale  agli  stakeholders della
società;
• valutare,  come  e  quanto  varia  negli  anni  il  valore  monetario  dell’IC
utilizzando, ad esempio, il CIV;
• valutare  l’efficienza  del  capitale  interno  e  nello  specifico  dell’IC  (ad
esempio il modello VAIC di Pulic).
Questo  approccio permetterebbe ad un’azienda che non abbia mai affrontato in
precedenza  le  problematiche  legate  alla  misurazione  del  proprio  capitale
intellettuale di impratichirsi con i concetti e gli strumenti attinenti,  e di verificare
attraverso  un  monitoraggio  in  tempo  la  reale  corrispondenza  dell’importanza
attribuita  agli  indicatori  prescelti  con  il  sistema  impresa,  il  tutto  in  attesa
dell’emergere di uno standard semplice e condiviso di valutazione dell’IC.
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CAPITOLO 3
LA VALUTAZIONE DELL’INTELLECTUAL CAPITAL: IL CASO
TELECOM E MC-LINK
3.1. La valutazione dell’Intellectual Capital: il caso Telecom e MC-link
Dopo aver   analizzato le principali metodologie per la determinazione del valore
dell’IC, in questo capitolo abbiamo applicato alcuni dei precedenti modelli a due
società italiane mettendo a confronto i diversi risultati ottenuti, monetari e non.
Le società che saranno oggetto di studio in questo capitolo sono la Mc-link. e
Telecom  Italia,  società  italiane  quotate  e  operanti  nel  settore  delle
telecomunicazioni.
Per  l’applicazione  pratica  dei  modelli  di  valutazione  descritti  nel  secondo
capitolo  abbiamo  scelto  il  settore  delle  telecomunicazioni,  in  quanto  è  stato
riscontrato  che  nelle  aziende  presenti  al  suo  interno,  l’IC  ricopre  un  peso
determinate nella creazione di valore e del vantaggio competitivo (Bonanini P.,
2012).Il settore delle telecomunicazioni in Italia ha vissuto, in questi ultimi anni,
una fase di cambiamento rilevante. L’innovazione tecnologica, la liberalizzazione
e la privatizzazione dell’incumbent20 sono soltanto alcuni dei fattori che hanno
concorso  ad  un  riassetto  radicale  della  telefonia  mobile  e  fissa. 
Il passaggio dal regime monopolistico a quello concorrenziale ha dato luogo ad
uno  scenario  caratterizzato  da  cambiamenti  significativi.  L’acuirsi  della
concorrenza e l’incessante sviluppo del settore in parola hanno indotto i gestori
telefonici a migliorare le proprie strategie competitive, al fine di ridurre i tempi di
percezione dei bisogni del mercato. Tali strategie prevedono un comportamento
aziendale  pro-attivo  che  mira  ad  anticipare  i  cambiamenti  del  mercato  in
20.In economia, azienda ex monopolista che continua a occupare una posizione dominante nel mercato 
liberalizzato, specifico nel settore dei media e delle telecomunicazioni. 
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un’ottica  di  sviluppo del  know-how necessario per  fronteggiare  il  dinamismo
ambientale. 
La scelta  di misurare l’IC è ricaduta sulle due società quotate  sia per riuscire a
reperire più facilmente le informazioni economiche e finanziarie necessarie, sia
perché l’utilizzo di modelli Market based si presta meglio ad essere applicato a
società  con  obblighi  d’informativa  maggiori  e  con  maggiore  più  ampia
disponibilità di dati provenienti dal mercato.
La MC-link è una società di telecomunicazione che, con una copertura su tutto il
territorio nazionale, offre servizi di connettività internet, telefonia, e data center
anche in modalità Cloud21. Nasce nel 1986 come rivista telematica (BBS della
rivista MC-microcomputer) e contribuisce fin dagli albori in modo significativo
all’evoluzione della telematica italiana grazie all’offerta di servizi innovativi. Nel
1992 MC-link è tra i primi in Italia a fornire ai propri utenti una casella di posta
elettronica collegata a Internet, consentendo di lì a poco la navigazione in rete. 
I servizi offerti sono indirizzati a piccole, medie e grandi imprese e consistono
nella  offerta  dei  servizi  comprende  accessi  a  banda  larga  (ADSL,  HDSL e
SHDSL)  e  ultra  larga  (FIBRA),  servizi  di  telefonia,  oltre  ad  un  completo
portafoglio  di  servizi  gestiti  dei  quali  cura  direttamente  l'installazione  e  la
gestione,  e  tra  cui  spiccano  le  soluzioni  VPN  (Virtual  Private  Network)  per
aziende multisede, i servizi di data center e di disaster recovery geografico. La
costante crescita della rete proprietaria rappresenta la peculiarità che ha fatto di
MC-link uno dei successi industriali ed economici nel competitivo mercato delle
telecomunicazioni.  Questa  strategia  garantisce  margini  industriali  importanti,
oltre alla possibilità di essere competitivi sotto il profilo della qualità dei servizi
offerti (sito:BorsaItaliana).
Dal 22 febbraio 2013 MClink è stata quotata per la prima volta sul  Mercato
Alternativo del Capitale (AIM) della Borsa Valori italiana, con il titolo MCK.




La seconda società oggetto di studio è la Telecom Italia, società leader del settore
delle telecomunicazioni italiano e non, che offre in Italia e all’estero servizi di
telefonia fissa, mobile, Internet e Televisione (in Tecnologia IPVT).
Essendo  una  delle  società  italiane  a  più  alta  capitalizzazione,  le  sue  azioni
rientrano nelle 40 società che costituiscono il più significativo  indice azionario
della Borsa Valori italiana, il FTSE MIB.
Lo  scopo  della  seguente  analisi  è  quello  di  confrontare  i  risultati  forniti  dai
diversi  metodi  di  valutazione. Il  valore  dell’IC  e  i  diversi  coefficienti  di
performance verranno calcolati sul triennio 2013-2015.
3.1.1 Market to Book Value
Come si è avuto modo di dire nel corso del secondo capitolo, il modello Market
to  Book  Value,  che  Sveiby  classifica  come  Market  Capitalization  Methods,
rientra nella categoria dei modelli che valutano l’IC prendendo in considerazione
il valore di mercato della società. Si tratta di uno dei modelli più semplici da
implementare,  poiché  richiede  una  sola  fase  di  calcolo  e  i  dati  richiesti  dal
modello sono facilmente reperibili dagli indici di borsa e dai bilanci.
In termini formali si ha:
              MTBV = Capitalizzazione di mercato / Patrimonio netto
Analizzando il rapporto si può desumere che qualora il rapporto sia uguale ad 1 il
valore di mercato di un’azienda sia uguale al suo valore contabile. È ragionevole
pensare che quindi il valore di mercato di un’azienda, nel caso in cui il MTBV
sia maggiore di 1, sarà pari al suo valore contabile più un “quid” non facilmente
definibile.
Numerosi  studi  e  ricerche  hanno  evidenziato  che  tale  valore  nascosto  risulta
essere  sicuramente  legato  alle  attività  intangibili,  che  tutt'oggi  trovano scarso
riscontro  nelle  attuali  pratiche  contabili  (Noviello  F.,  2008).
Per il calcolo del  il Market Value di Telecom Italia dei singoli anni è stato fornito
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dalla banca dati Datastream Thomson Reuters, mentre il Book value è rinvenibile
alla voce Patrimonio Netto dello Stato Patrimoniale.
La Tabella 3.1 mostra tutti  i valori richiesti  dal modello e il valore finale del
MTBV.         
                                Tabella 3.1 - Market to book value Telecom Italia
Fonte:nostra elaborazione
L’ultima riga  della  Tabella  3.1 indica  la  percentuale  del  market  value riferita
all’IC. In formule il  valore è pari a :
                                          IC(%)= MTBV - 1
Per il calcolo del MTBV della MC-link la procedura seguita è stata la stessa della
Telecom Italia. 
In questo caso però il Market to book value dell’anno 2013  è stato calcolato
prendendo i valori di capitalizzazione della società  dal sito Borsa Italiana nella
sezione Statistiche storiche per il  periodo compreso tra Febbraio e  Dicembre
2013, dato che la MC-link si quota in borsa per la prima volta il 22 Febbraio
2013, e calcolando la media di tali valori.
                                    Tabella 3.2 - Market to book value MC-link
Fonte:nostra elaborazione




Dati 2013 2014 2015
Market value  €      12.520.000.000,00  €      16.568.000.000,00  €      21.525.000.000,00 
Book Value  €      16.579.793.000,00  €      16.506.000.000,00  €      16.111.000.000,00 
MTBV 0,755 1,004 1,336
IC( %) -24,50% 0,40% 33,60%
Dati 2013 2014 2015
Market value  €               21.760.000,00  €               19.160.000,00  €               15.470.000,00 
Book Value  €                 7.454.771,00  €                 7.498.357,00  €                 7.472.988,00 
MTBV 2,919 2,555 2,07
IC(%) 1,919 1,555 7472987
Grafico 3.1 -Confronto coefficienti MTBV
 
 
      
                                  
             Fonte: nostra elaborazione.
Nel  2013  il  MTBV della  Telecom  Italia  risulta  addirittura  inferiore  ad  uno,
mentre per la MC-link il valore di mercato della società era quasi il triplo del
valore  di  bilancio della  stessa.  Secondo il  modello ‘‘un  valore  inferiore  ad 1
indica una scarsa performance di mercato della società che può riflettesi su una
svalutazione dell’avviamento’’ (Corsi K., 2013).
Il  MTBV  di  Telecom  Italia  nei  due  anni  successivi  mostra  un  andamento
crescente.  A questo trend   si contrappone l’andamento del MTBV della MC-link
anche se nel 2015 il valore di mercato continua ad  essere nettamente superiore al
Book value.
Secondo una spiegazione da noi ipotizzata, i valori così elevati per la MC-link
possono  dipendere  dal  fatto  che  il  2013  rappresenta  per  la  società  l’anno  di
quotazione  in  borsa.  Infatti,  sapendo  che  il  numeratore  del  modello  viene
calcolato a partire dal valore di scambio delle azioni e che quest’ultimo viene
determinato, quantomeno a livello teorico, dal valore attuale della rendita data da
tutti i futuri dividendi, è possibile immaginare che una capitalizzazione così alta
sia  dovuta  ad  un’eccessiva  fiducia/euforia  da  parte  del  mercato.  Questo
permetterebbe di spiegare le riduzioni del coefficiente di circa lo 0,5 annuo.
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3.1.2. La Q di Tobin
Un secondo modello che utilizza la capitalizzazione di mercato al pari del MTBV
è la Q di Tobin, considerata come una misura proxy della performance dell’IC
dell’azienda (Capuano P., 2010).
Questo  modello  cosi  come  il  MTBV  fa  parte  dei  Market  Capitalization
Methods,ossia approcci di valutazione che si basano sulla differenza di due valori
,di mercato o di bilancio.
La logica che sta alla base di questo modello è molto simile a quella del Market-
to-Book Value, con la differenza che Tobin utilizza  il costo di sostituzione degli
asset tangibili e non il patrimonio netto contabile.
La Q di Tobin è data dal seguente rapporto;
            
              Q = Market value / Costo di sostituzione degli asset tangibili
La  Tabella  3.3  mostra  gli  input  utilizzati  per  l’applicazione  del  modello  alle
società Telecom Italia e MC-link e i valori delle Q di Tobin calcolati
                                 
                                       Tabella 3.3 - Tobins’ Q di MC-link e Telecom Italia
Fonte:nostra elaborazione
I valori monetari inseriti nella seconda colonna indicano la capitalizzazione di
mercato delle società nei diversi anni e, come per il modello Market to Book
Value, la capitalizzazione di mercato della società MC-link del 2013 è calcolata
come media delle capitalizzazioni mensili della società. Il costo di sostituzione
degli asset tangibili, terza colonna della Tabella 3.3, è stato calcolato come valore
degli asset materiali e finanziari al netto degli ammortamenti.
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Dati MV Costo S Q di Tobin
Telecom 2013 € 12.520.000.000 € 21.272.726.000 0,589
Telecom 2014 € 16.568.000.000 € 21.329.665.000 0,777
Telecom 2015 € 21.525.000.000 € 21.772.660.000 0,989
Mc Link 2013 € 21.760.000 € 12.222.806 1,78
Mc Linkn 2014 € 19.160.000 € 12.985.359 1,476
Mc Link 2015 € 15.470.000 € 13.916.455 1,112
Il  valore  netto  degli  asset  tangibili  è  quello  risultante  dall’attivo  dello  Stato
Patrimoniale.
 Il grafico 3.2 mostra il valore del coefficiente Q delle società dal 2013 al 2015
                           
                           Grafico 3.2 -  Confronto Tobin’Q società MC-link e Telecom Italia
        
 
               Fonte: nostra elaborazione.
Stando  ai  risultati  forniti  dal  modello,  la  società  Telecom Italia  non  avrebbe
convenienza ad effettuare investimenti poiché apporterebbero benefici minori, in
termini  di  valore  di  mercato  della  società,  rispetto  al  costo  sostenuto  per
realizzarli.
Le Q di Tobin, calcolate con i dati della MC-link, assumono valori maggiori di 1
per tutto il triennio esaminato, anche se con un trend decrescente, proprio come i
risultati dell’MTBV. Questo sta a significare che il mercato riconosce un valore
maggiore all’azienda rispetto alla somma dei valori degli asset tangibili, e che
tale differenza potrebbe essere attribuita all’IC.
Sia  il  MTBV che la  Q di  Tobin  presentano dei  limiti  intrinseci  che possono
rendere i risultati distorti o poco veritieri. Tra questi troviamo:
• politiche di bilancio. Il valore degli asset tangibili può essere distorto da
principi contabili applicati, piani d’ammortamento o altri fattori esogeni22;
22.Si pensi ad un asset che venga reso obsoleto da una tecnologia innovativa. Questo andrebbe a
ridurre il costo di sostituzione del bene.
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• aspettative di mercato o fasi di alta/bassa congiuntura economica. Inoltre
il  valore  di  mercato  è  esso  stesso  influenzato  da  fattori  di  disturbo
indipendenti  dal  valore  dell’IC,  che  ne  alterano il  dato  e  che  rendono
l’azienda  sottovalutata  o  sopravvalutata  rispetto  al  suo  corretto  valore
finanziario e intellettuale.
Questi fattori di disturbo, definiti da Cetin (2000) “struttura ambientale”, sono
principalmente elementi di natura congiunturale o speculativa che danneggiano la
corretta quotazione dell’impresa sul mercato.
3.1.3. Il Value Added Intellectual Coefficient
Oltre al MTBV e alla Q di Tobin, un altro indice che misura l’efficienza dell’IC è
il VAIC di Pulic. Tale metodo non prevede l’utilizzo di valori di mercato, ma
offre  il  vantaggio  di  adottare  come  fonte  dati  l’insieme  delle  informazioni
contabili pubblicate periodicamente dall’azienda.
L’utilizzo  dei  dati  di  Telecom  Italia  e  Mc-link  ha  permesso  di  ricavare
informazioni  circa  l’efficienza  degli  asset  tangibili  e  intangibili  che  possono
essere utilizzati per generare valore per le società.
In altre  parole  il  VAIC calcola l’efficienza del  capitale scomponendolo in  tre
componenti  e  valutando come ognuno di  questi  contribuisca alla  creazione di
valore.
Nella  misurazione  della  performance  dell’impresa  Pulic  utilizza  il  Valore
Aggiunto(VA),  a  differenza  di  molti  altri  modelli  che  utilizzano  l’utile  per
valutare le performance societarie.
Le tre componenti del capitale individuate da Pulic sono:
• capitale tangibile e finanziario(CE)




Ad ogni componente del capitale corrisponde un indicatore d’efficienza calcolato
come:
• Indicatore  di  efficienza  del  capitale  Tangibile  e  Finanziario  (Capital
employed Efficiency): CEE = VA/CE
• Indicatore di efficienza del Capitale Umano (Human Capital Efficiency):
HCE = VA/HC.
• Indicatore  di  efficienza  del  Capitale  Strutturale  (Structural  Capital
Efficiency): SCE = SC/VA.
Il valore finale del modello è dato da:
                                 VAIC = CEE + HCE +SCE
Per il calcolo del VAIC di Telecom Italia e MC-link il valore aggiunto è stato
reperito dal bilancio societario, fornitoci dal database AIDA Bureau van Dijk, e
nello specifico nel Conto Economico, mentre il  Capital Employed(CE) è stato
calcolato  come  somma  degli  asset  materiali  e  finanziari,  presi  dallo  Stato
Patrimoniale della società,rispettivamente alla voci B.2 e B.3.
L’Human Capital  è  calcolato come la  somma dei  costi  in risorse  umane,  che
corrisponde alla voce B.9 ‘‘Totale costi del personale’’ del Conto Economico.
Infine lo Structural Capital è stato calcolato come la differenza tra VA e HC, cosi
come specificato dal modello.
Le fonti dalle quali sono stati reperiti i dati si riferiscono ad entrambe le società
La Tabella seguente mostra gli input usati per la determinazione del VAIC nella
società Telecom Italia nel triennio 2013-2014-2015.
                                              Tabella 3.4 - Input VAIC Telecom Italia
   Fonte:nostra elaborazione
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Anno VA CE HC SC
2013 € 9.941.521.000 € 21.272.726.000 € 2.250.654.000 € 7.690.867.000
2014 € 9.145.446.000 € 21.329.665.000 € 2.276.878.000 € 6.868.568.000
2015 € 8.343.119.000 € 21.772.660.000 € 2.768.904.000 € 5.574.215.000
Nonostante ciò un’analisi più approfondita dei dati mostra come un aumento dei
costi del personale non sia stato accompagnato da creazioni maggiori di valore
aggiunto.
In un primo momento potrebbe sembrare che questa discordanza possa essere
dovuta a una riduzione dell’efficienza delle risorse umane oppure dipendere dal
fatto che gli investimenti in capitale umano offrono rendimenti nel lungo periodo
e non nell’immediato.23
La valutazione del costo del personale come valore unico, senza una valutazione
delle singole componenti può portare a valutazioni errate o distorte, e in questo
caso, al calcolo di un coefficiente non veritiero.
Una  possibile  spiegazione  all’aumento  dell’HC è  rinvenibile  all’interno  della
nota integrativa del 2015, dove risulta che «l’incremento del costo del lavoro è
determinato prevalentemente dall’aumento della voce “oneri di ristrutturazione
aziendale”, a seguito della rilevazione – per 403 milioni di euro - degli impatti
conseguenti ai vari accordi siglati nel corso del 2015 da Telecom Italia con le
Organizzazioni  Sindacali  nell’ambito  del  percorso relazionale  finalizzato  alla
individuazione di strumenti per la gestione delle eccedenze di personale». Questo
può  essere  considerato  un  limite  del  modello,  poiché  la  valutazione
dell’efficienza del capitale umano valutata considerando il costo totale sostenuto
per  il  personale  non  permette  di  cogliere  le  dinamiche  interne  o  gli  eventi
straordinari che incidono su questa voce di costo.
Per la società MC-link gli input del modello sono riportati nella Tabella 3.5.
            
                                           Tabella 3.5 - Input VAIC MC-link
    
 
                Fonte:nostra elaborazione




Anno VA CE HC SC
2013 € 16.647.663 € 12.222.806 € 8.927.240 € 7.720.423
2014 € 15.811.458 € 12.985.359 € 8.762.353 € 7.049.105
2015 € 17.243.582 € 13.916.455 € 9.420.521 € 7.823.061
È interessante notare la correlazione positiva tra i dati HC e il Valore Aggiunto.
Infatti, risulta che negli anni nei quali il costo totale del personale è stato  più alto
il  valore aggiunto generato è risultato maggiore.  È sufficiente osservare come
all’HC  del  2015  (€  9.420521,00)  corrisponda  un  valore  aggiunto  pari  a  €
17.243.582, che rappresenta il valore più alto del periodo analizzato. Un aumento
del Costo totale del personale potrebbe essere dovuto da diversi motivi, vale a
dire:
• aumento del personale;
• assunzione di personale maggiormente qualificato;
• investimenti maggiori sul personale, in termini di ore di formazione.
Si potrebbe giungere alla conclusione che per la MC-link nel triennio esaminato
un aumento degli investimenti nel capitale umano generi un ritorno maggiore in
termini di creazione di valore aggiunto. Tuttavia, come abbiamo visto nel caso
Telecom  Italia,  questa  non  può  considerarsi  una  regola  poiché  richiede  una
contestualizzazione dei valori ed una verifica più approfondita che permetta di
evidenziare le voci che hanno generato un aumento dell’HC.
Dopo aver  analizzato  nello  specifico  l’andamento  dei  singoli  coefficienti  che
vanno  a  comporre  il  Value  Added  Intellectual  Coefficient,  la  fase  successiva
consiste nel valutare da un lato l’indicatore nel suo complesso e, dall’altro, l’ICE,
che indica il  contributo dato dell’IC alla  creazione di  valore ed è uguale alla
somma dell’Human capital Efficiency e Structural Capital Efficiency.
Osservando l’importanza di ciascun coefficiente nella composizione del VAIC, si
potrà identificare quali sono quelli che giocano il ruolo principale nella creazione
del valore e quali sono quelli  che ne influenzano maggiormente l’andamento.
Nella  Tabella  3.6  vengono  riportati  i  coefficienti  di  efficienza  delle  diverse
tipologie individuate da Pulic.
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                                    Tabella 3.6 - Coefficienti di efficienza Telecom Italia
         
         Fonte: nostra elaborazione
Andando ad analizzare la composizione del VAIC, si può facilmente desumere
come la maggior parte del suo valore è generato dal HCE, a significare che la
struttura  di  creazione  di  valore  aggiunto   dell’impresa  è  fortemente  legata  al
fattore umano, alle competenze possedute e alla produttività espressa da parte del
suo personale.
Nel triennio il CEE e l’HCE mostrano un trend decrescente, che si riflette su una
riduzione del coefficiente finale.
Secondo il modello usato, la gestione più efficiente del capitale si è avuta nel
2013 sia in termini di VAIC che di ICE. 
Ricordiamo che l’ICE è dato dalla somma tra: 
 HCE, che indica  l’incremento di  Valore  Aggiunto prodotto  da  un euro
investito in capitale umano; 
 SCE, che rappresenta la proporzione di Valore Aggiunto totale imputabile
al capitale strutturale





                Fonte:nostra elaborazione
Mentre i valori monetari del capitale strutturale sembrano variare in percentuali
uguali al Valore Aggiunto dando come risultato un SCE pressoché invariato nel
triennio, la variazione dell’HCE si riflette sul valore finale del VAIC.
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Anno CEE HCE SCE ICE=HCE+SCE VAIC=CEE+ICE
2013 0,467 4,417 0,774 5,19 5,66
2014 0,43 4,017 0,446 4,77 5,20
2015 0,383 3,013 0,668 3,68 4,06
Anno CEE HCE SCE ICE=HCE+SCE VAIC=CEE+ICE
2013 1,36 1,87 0,46 2,33 3,69
2014 1,22 1,80 0,45 2,25 3,47
2015 1,24 1,83 0,45 2,28 3,52
Analizzando i singoli coefficienti illustrati nella Tabella 3.7, si evince come la
maggior parte del VAIC venga generato dal HCE. Anche in questo caso il livello
complessivo d’efficienza della società dipende fortemente dal fattore umano.
E’ possibile confrontare i dati ottenuti con alcuni valori di riferimento dell’ICE,
calcolati da Pulic, il quale propone cinque fasce di valutazione in base al valore
ottenuto, ossia:
1. Worse performance                      ICE = 1
2. Low performance                  1 < ICE < 1,25
3. Relatively good                 1,25 < ICE < 1,75
4. Good performance             1,75 < ICE < 2
5. Successful performance               ICE ≥ 2,5
                                             Graafico 3.3 - Confronto ICE tra società
                 Fonte:nostra elaborazione               
Nonostante  il  trend  decrescente  dell’ICE,  stando  ai  valori  forniti  da  Pulic  la
performance  della  Telecom  Italia  è  considerata  per  tutto  il  triennio  come
‘‘Successful performance’’.  I  coefficienti della MC-link risultano invece meno
variabili  nel triennio e di molto al di sotto dei livelli  raggiunti dalla Telecom
Italia. Tuttavia, se confrontati con i valori di riferimento forniti dall’autore del
modello è possibile classificarli come ‘‘Good performance’’.
L’affidabilità delle conclusioni che si possono trarre dagli indicatori di efficienza
è condizionata dalla capacità dei valori contabili di conglobare tutte le risorse
aziendali impiegate dall’azienda, non solo risorse fisiche e finanziarie ma anche e
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soprattutto quelle più difficilmente individuabili  e misurabili  rappresentate dal
HC e SC (Capuano P.,2010).
3.1.4. Calculated Intangible Value
Come descritto nel secondo capitolo, il metodo proposto da Steward (1997) si
fonda sull’assunto che il  valore delle risorse intangibili di un’impresa dipende
dalla sua capacità di raggiungere risultati migliori rispetto a quelli raggiunti dalla
media dei competitors, a parità di risorse tangibili simili. Il modello determina
dunque  l’eccesso  del  rendimento  sull’impiego  dei  capitali  tangibili  per
determinare la proporzione di rendimento imputabile agli asset intangibili.
Il campione di analisi con il quale abbiamo calcolato il Roa medio di settore è
costituito dalle società operanti nel settore delle telecomunicazioni (Retelit, GO
Internt, Inwit, Tre, Wind, Metroweb, Fastweb, Ti Sparkle, Colt Linea, Welcome
Italia, Vodafone Italia, Tiscali, Telecom Italia, MC-Link).
Per il calcolo del  Roa  di settore abbiamo proceduto calcolando inizialmente il
valore medio del triennio 2013-2015 degli asset materieli e dell’EBIT di tutte le
società facenti parti del campione :i dati sono stati estrapolati dai Bilanci delle
società tramite il database Aida Bureau van Dijk.
Dopo aver calcolato il valore del ROA medio di settore si è proceduto con il
calcolo dell’EBITs, il quale esprime quanto un’azienda media avrebbe prodotto,
in termini di risultato operativo, avendo a disposizione gli stessi asset materiali
della  Telecom Italia.  Quindi  altro  non è  che  ilvalore  dell’EBIT delle  azienda
moltiplicato per il ROA medio di settore.                           
                  
                      EBITs (valore medio) = Vt x ROA settore = € 1.897.048.889
La fase successiva del modello prevede il calcolo dell’eccesso di ritorno sugli
assests (E), che risulta pari a:                                 
                                    E = EBIT – EBITs = € 475.894.778
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L’eccesso di ritorno sugli asset tangibili indica l’ammontare di reddito operativo
prodotto  in   più  dalla  società,  rispetto   a  quanto  avrebbe  dovuto  produrre
secondo il ritorno economico sugli asset materiali del settore.
Secondo l’autore, la differenza tra i valori è dovuta ad una migliore efficienza
nella gestione  delle risorse materiali e finanziarie: il valore cosi calcolato deve
essere  infatti  depurato  dalle  imposte  sui  redditi  che  nel  nostro  caso  risultano
essere   pari  alla  somma delle  aliquote  IRES (27,5%) e IRAP (3,9%).  I  dati
relativi  alle  imposte sono stati  ricavati  dai  Rendiconti  Finanziari  delle società
presenti sui siti web delle stesse. Il valore netto del surplus è pari a:             
                                    S = E x  ( 1 – i ) = € 326.463.818
L’ultimo passaggio, che permette di giungere all’ammontare di IC in eccesso in
un dato momento storico dell’azienda (che nel nostro caso è il triennio oggetto
d’analisi), consiste nello scontare il  surplus al netto delle imposte al tasso del
costo medio ponderato del capitale.
Per il calcolo del costo medio ponderato del capitale è stata utilizzata la seguente
formula:





  k d(1−t )  
                            
Poiché il  modello richiede il  costo medio ponderato del  capitale  del  triennio,
abbiamo proceduto calcolando inizialmente il WACC per ogni singolo anno, per
poi calcolare una media aritmetica dei tre valori.
I dati Debt e l’Equity sono stati ottenuti dai bilanci delle aziende e i valori di
bilancio che rientrano in queste voci sono:
-Debt, calcolato come la somma dei rispettivi importi dello Stato Patrimoniale,
ossia:
• Banche entro e oltre l’esercizio;
• Obbligazioni entro e oltre l’esercizio;
• Obbligazioni convertibili entro l’esercizio e oltre l’esercizio.
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-Equity, ossia il Patrimonio netto;
• Kd è  stato calcolato come somma dei  valori  presenti  nelle  voci  Totale
oneri finanziari,Oneri finanziari di cui da controllate e collegate, utile e
perdite  su  cambi   rapportata   al  Debt  calcolato  come  spiegato
precedentemente. I dati sono stati rilevati dal Stato Patrimoniale e Conto
Economico  fornitoci da Aida Bureau van Dijk;
• Ke: Rf+ (β  x MRP ), che è il costo dell’equity calcolato secondo il 
CAPM.
I valori necessari per il calcolo del Ke sono stati determinati nel seguente modo:
• Tasso risk free (Rf): per determinare il tasso di un titolo privo di rischio
abbiamo utilizzato il rendimento di BTP con scadenza a dieci anni  emessi
nel 2013, 2014 e 2015 e con un rendimento pari rispettivamente al 4,83%,
3,42%  e  1,36%.  I  dati  sono  stati  ottenuti  dal  sito  del  Ministero
dell’Economia e delle Finanze, sezione debito pubblico;
• β (coefficiente di rischiosità sistematica non diversificabile): ottenuti da
Datastream Thomson Reutersed è pari 1,12 per tutto il triennio;
• MRP (market risk premium) = dato estrapolato da 3 documenti scientifici
pubblicati da P. Fernandez negli anni 2013,2014 2015 e risulta essere pari
rispettivamente al 5,7%,5,6% e 5,4.24
La Tabella 3.8 mostra il  valore finale del WACC e i dati necessari per il suo
calcolo, relativamente agli anni 2013, 2014, 2015.
                                     Tabella 3.8 - Calcolo valore WACC  di Telecom Italia
                   
 
         
                  Fonte:nostra elaborazione
24Gli articoli Market Risk Premium and Risk Free Rate  sono stati pubblicati da Pablo 




Telecom 2013 2014 2015
Ke 11,21% 9,69% 7,41%
E € 16.579.793.000 € 16.506.302.000 € 16.111.049.000
D € 22.500.000.000 € 21.421.000.000 € 20.800.000.000
Kd 9,9% 8,06% 8,9%
(1-t) 0,686 0,686 0,686
WACC 8,67% 7,34% 6,67%
La media aritmetica del WACC del triennio risulta pari a 7,56%.
La formula usata da Steward  per la determinazione del valore monetario finale  è
quella della rendita perpetua, dove S rappresenta la rendita perpetua di importo e
periodicità costante, il tasso di sconto è il costo medio ponderato del capitale e il
valore attuale della rendita perpetua  è l’IC della società. 
Per Telecom Italia, il valore  dell’IC, in termini monetari, è pari a:
                IC = S / Costo medio ponderato del capitale =  € 4.318.304.470   
                   
                                 Tabella 3.9 - Calcolo CIV  di Telecom Italia
                    
                       
                       Fonte: nostra elaborazione.
Tale dato, ottenuto a seguito di tale operazione, rappresenta il valore degli asset
non presenti nel bilancio tradizionale contabile.  
Le  fasi  da  seguire  per  applicare  alla  società  MC-link  verranno  analizzate  in
maniera sintetica e schematiche poiché il metodo di calcolo è stato già illustrato
dettagliatamente nel paragrafo precedente.
Anche in questo caso si inizia calcolando l’EBIT ipotetico della società MC-link
che sarebbe stato prodotto nel caso in cui il rendimento degli asset materiali fosse
stato pari a quello medio del settore
                             EBITs = Vt x ROA settore = €  1.639.332
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Valori Richiesti Dal Modello Dati
EBIT Medio (ultimi tre anni) € 2.372.943.667
Valore medio asset tangibili € 15.091.876.600
ROA Medio Società 15,72%
ROA Medio Settore 12,57%





Capitale intellettuale € 4.318.304.470
CI / Total Assets 7,00%
CI / Immobilizzazioni Imm. 13,44%
Si sottolinea che, essendo la società MC-Link appartenente al medesimo settore
di Telecom Italia, il ROA settoriale risulta uguale per entrambe. Pertanto non ne
verrà mostrato il calcolo.
L’Eccesso di ritorno sugli asset tangibili è pari alla differenza tra l’EBIT medio
della MC-link e il valore precedentemente trovato, vale a dire:
                                      
                                           E = EBIT - EBITs = € 202.132
Utilizzando le stesse aliquote delle imposte IRES e IRAP, come mostrato  nel 
paragrafo precedente per il caso Telecom Italia ,si calcola l’eccesso netto sugli
asset intangibili pari a:
                                            S =E x (1 - i) = € 138.663
La Tabella 3.10 mostra i valori utilizzati per il calcolo del WACC nel triennio
2013-2015.  Non  verranno  spiegate  le  singole  componenti  e  come  sono  state
calcolate poiché, ad esclusione del β, che per MC-link risulta è uguale a 0,49, le
fonti  e  i  metodi  di  determinazione  equivalgono  a  quelli  illustrati  per  il  caso
Telecom Italia.
                                       Tabella 3.10-Calcolo WACC MC-link
                 Fonte:nostra elaborazione
Il  valore medio del WACC del triennio risulta essere pari  a 5,13%, mentre il
surplus dell’IC è dato da:
                  IC =S / Costo medio ponderato del capitale = € 2.702.979
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MC-link 2013 2014 2015
Ke 7,62% 6,16% 4,0%
E € 7.454.711 € 7.498.357 € 7.472.988
D € 11.560.705 € 14.211.266 € 14.869.717
Kd 7,67% 6,40% 6,27%
(1-t) 0,686 0,686 0,686
WACC 6,19% 5,00% 4,20%
I passaggi richiesti dal modello per il calcolo del valore monetario dell’IC sono
stati schematizzati nella Tabella 3.11
                                    Tabella 3.11 - Applicazione CIV ad MC-link                             
                                 
    
                        Fonte:nostra elaborazione
Il metodo in esame non riflette il valore di tutti gli intangibili aziendali ma solo di
quelli  alla  base  del  differenziale  di  redditività:  ciò  significa  che  il  CIV non
permette di  rappresentare l’intero patrimonio intangibile aziendale che rimane
quindi “invisibile” (Giuliani M., 2016). In questo caso la performance societaria
in termini  di  ROA risulta  essere superiore  della media  settoriale  dell’ 1,55%.
Qualora  non  si  potesse  calcolare  il  ROA dell’intero  settore  la  valutazione
potrebbe essere influenzata dalla scelta delle società che formano il campione,
poiché il valore finale dell’IC dipende anche dalle performance dei competitors.
Si  potrebbe  ipotizzare  che  laddove  un’azienda  registrasse  una  performance
inferiore  a  quella  media  di  settore,  il  metodo  non  risulterebbe  applicabile  o
meglio, porterebbe ad un valore finale dell’IC negativo.
In  aggiunta,  un  aspetto  spesso  criticato  del  metodo  a  livello  operativo  è  la
difficoltà di  individuare delle  medie di  settore affidabili  e  ragionevoli  per  tre
ragioni principali (Andriessen, 2004b):




Valori Richiesti Dal Modello Dati
EBIT Medio (ultimi tre anni) € 1.841.454
Valore medio asset tangibili € 13.041.540
ROA Medio Società 14,12%
ROA Medio Settore 12,57%





Capitale intellettuale € 2.702.979
CI/ Total Assets 5,75%
CI/Immobilizzazioni Imm. 9,42%
• non tutte le aziende possiedono la medesima struttura degli investimenti e
quindi non ci sarebbe comparabilità completa tra dato aziendale e dato di
settore.  Per  provare  a  risolvere  questo  limite  del  modello  abbiamo
calcolato il rapporto tra il valore dell’IC e gli asset immateriali e il Total
Assets. Calcolando il valore relativo dell’IC sembrerebbe possibile poter
valutare società con dimensioni differenti;
• non è detto che i valori contabili siano calcolati secondo gli stessi principi
e secondo le stesse logiche.
3.2 La comparazione dei risultati dei modelli di misurazione
Secondo i metodi di capitalizzazione di mercato finora esaminati la differenza di
valore tra Market value e il Book value, o il valore contabile di specifici asset,
implica  la  presenza di  IC,  poiché  i  dati  contabili  non riescono a  catturare  la
dotazione  di  IC  è  lecito  pensare  che  il  modello  MTBV  possa  offrire  una
valutazione in termini monetari di quest’ultimo,dato da ( Panno A., 2011) :
                                      IC= Market value - Book value
Confrontando il valore ottenuto dalla formula precedente con il valore monetario
dell’IC emerso con il CIV emergono delle sostanziali differenze. Poiché il dato
ottenuto con il CIV è un valore medio del triennio, la comparazione verrà fatta
con un valore che riflette la media dei tre risultati ottenuti con il con il metodo
MTBV.
                                   Tabella 3.12 -Confronto risultati MTBV e CIV
 
              Fonte:nostra elaborazione




Società CI medio  MTBV CIV
Telecom Italia € 472.069.000 € 4.318.304.470
MC-link € 11.321.295 € 2.702.984
Il valore monetario dell’IC di Telecom Italia calcolato con il modello CIV risulta
maggiore rispetto al valore ottenuto con il MTBV. Questo è destinato a crescere
se si considera il fatto che esprime   solo il differenziale rispetto all’IC medio di
settore  e  non  il  valore  finale:  sembrerebbe  che  un’uguaglianza  tra  i  risultati
potrebbe  verificarsi  solo  nel  caso  in  cui  il  valore  medio  dell’IC  di  settore
assumesse valori negativi.
L’ipotesi  inverosimile  mostra  l’inconciliabilità  dei  due modelli  e  sottolinea la
difficoltà  di  giungere  ad  una  valutazione  monetaria  dell’IC  accettabile
universalmente: ogni modello utilizza dei valori di bilancio e finanziari che si
differenziano, e i limiti   legati all’utilizzo di queste grandezze rendono il valore
finale talvolta discutibile.
Un ulteriore comparazione può essere effettuata tra i coefficienti ottenuti con il
MTBV, Q di  Tobin e l’ICE di Pulic che,  come detto  in  precedenza,  possono
essere  considerati  una  proxy  della  performance  del  capitale  intellettuale
dell’azienda.
La  scelta  di  utilizzare  l’ICE  nella  comparazione  deriva  del  fatto  che  questo
coefficiente è più rappresentativo rispetto al VAIC.
Nel grafico 3.4 sono riportati i coefficienti della società Telecom Italia.
                         Grafico 3.4 -Comparazione dei coefficienti di efficienza  dell’IC
         
 
          
              Fonte: nostra elaborazione
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Per il  MTBV e la Q di Tobin l’anno migliore di Telecom  Italia in termini di
performance si è stata registrata nel 2015, con valori prossimi ad 1 per la Q di
Tobin e 1,34 per il MTBV.
La  conseguenza  che  possiamo  trarre  è  che,  nel  primo  caso,  il  mercato  ha
riconosciuto alla società un valore quasi identico al valore contabile degli asset
tangibili, mentre nel secondo il valore attribuito dal mercato risulta superiore al
valore del patrimonio netto del 34%.
I risultati più bassi sono stati riscontrati nel 2013, con un MTBV pari allo 0,78 e
una Q di Tobin pari a 0,59. In entrambi i casi il prezzo di mercato di Telecom
Italia è stato più basso rispetto al valore di bilancio preso in esame.
I coefficienti MTBV e Q di Tobin seguono un trend inverso rispetto all’indicatore
di Pulic. Valutando la performance dell’IC con il metodo di Pulic il 2015 risulta
essere  l’anno peggiore  in  termini  di  performance dell’IC,  mentre  nel  2013 si
registra la prestazione migliore con un ICE pari a 5,19.
Discorso  analogo  può  essere  fatto  analizzando  i  dati  che  emergono
dall'applicazione dei modelli alla MC-link.                      
                          
                        Grafico 3.5 - Comparazione dei coefficienti di efficienza dell’IC.
          Fonte:nostra elaborazione
Anche in questo caso entrambi i risultati ottenuti con metodi di capitalizzazione
di mercato mostrano un trend decrescente della performance dell’IC.
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A differenza della società analizzata in precedenza, qui il valore di mercato della
MC-link  risulta  essere,  per  tutto  il  triennio,  superiore  al  valore  contabile  del
patrimonio netto e agli asset tangibili. Sia il MTBV che la Q di Tobin registrano
valori più elevati nel 2013 e valori più bassi dei coefficienti nel 2015.
Considerata l’eccessiva variabilità dei risultati, è possibile che la variazione dei
coefficienti  annui sia  dovuta ad una variazione del  market value,  in quanto i
valori di bilancio rimangono sostanzialmente costanti. 
I  risultati  forniti  dal  modello  di  Pulic,  al  contrario,  mostrano  un  livello  di
efficienza quasi invariato in tutto il triennio. 
Ricollegandoci a quanto detto prima possiamo ipotizzare che l’utilizzo di modelli
di valutazione che necessitano solamente input  contabili risultano meno esposti
ad eventi esogeni, e le variazioni che mostrano sono dovute esclusivamente  a
cambiamenti interni.
Nonostante le ultime proposte sviluppate presentino degli evidenti passi avanti
rispetto  ai  pionieri,  non  è  possibile  stilare  una  classifica  delle  metodologie,
affermando che una è migliore delle altre, in quanto ognuna di esse presenta dei
punti di forza e dei punti di debolezza.
Infatti,  il  confronto  dei  risultai  non  ha  permesso  di  stabilire  una  valutazione
unanime  delle  performance  societarie,  sia  in  termini  di  coefficienti  che  di
valutazione  monetaria  dell’IC.  Pertanto,  nessuna  di  queste  metodologie  è
probabilmente  veramente  esaustiva,  essendo  in  grado  di  cogliere  solamente
alcuni aspetti dell’IC, ma grazie alla loro specificità riescono comunque a fornire
informazioni preziose. Di conseguenza, a seconda delle specifiche esigenze di
ciascuna azienda e di ciascun processo di valutazione, è consigliabile utilizzare la
tecnica più mirata e funzionale al raggiungimento degli obiettivi.
In conclusione possiamo possiamo ipotizzare che la mancanza dell’emergere di
uno standard  condiviso  è  principalmente  da  attribuire  alla  natura  stessa  delle
attività  intangibili  che  si  cerca  di  misurare,  caratterizzate  da  una  forte




L’obiettivo  del  presente  lavoro  è  stato  quello  di  offrire  un’analisi  critica  dei
principali metodi e strumenti di valutazione del capitale intellettuale. 
Le principali considerazioni che emergono dall’analisi riguardano le qualità del
valore  attribuibile  all’IC  e  le  caratteristiche  dei  metodi  e  strumenti  di  stima
considerati. 
Come evidenziato, il capitale intellettuale risulta essere un fenomeno complesso.
Infatti, con riferimento ai metodi e agli strumenti, la dottrina  ha proposto una
serie  di  modelli  utili  alla  valutazione  monetaria  del  capitale  intellettuale  e  di
coefficienti per misurarne la  performance. Purtroppo  nessuno dei quali è stato
tuttavia sufficientemente testato o di generale accettazione. 
Abbiamo visto che, sebbene l’interesse verso il capitale intellettuale sia dovuto
alle  potenzialità  di  influenzare  la  performance  aziendale  futura,  i  metodi
analizzati tendono a privilegiare dati storici o dati attuali. 
Infatti  abbiamo  notato  come  nei  modelli  usati  ci  sia  una  divergenza   tra
orientamento temporale dell’IC, che è in modo più o meno marcato orientato al
futuro, e orientamento temporale del metodo di stima, che  invece utilizza  dati
passati o al massimo contemporanei. Il rischio è dunque che il modello dell’IC si
imponga  nella  pratica  come  ricostruzione  a  posteriori  della  conoscenza
organizzativa ad opera di manager e consulenti piuttosto che come insieme di
strumenti,  metodologie e pratiche per la gestione strategiche delle conoscenze
condiviso da tutta l’organizzazione.
In conclusione, la valutazione monetaria del capitale intellettuale è un tema che
presenta  ancora  oggi  ampi  spazi  di  sviluppo a  livello  teorico  e  operativo.  In
particolare,  si  ritiene  rilevante,  più  che  lo  sviluppo  di  nuovi  modelli,
l’affinamento e l’evoluzione di quelli già proposti dalla dottrina e dalla prassi con
lo scopo di ridurne i punti deboli.
Con ogni  probabilità,  finché  si  resterà  in  questa  fase  sperimentale  riguardo i
meccanismi  di  misurazione  del  capitale  intellettuale,  non  si  assisterà  ad  una
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veloce diffusione nel mondo aziendale della valutazione delle attività intangibili
dell’impresa.
Tuttavia,pur conoscendo i limiti  dei modelli  presenti  in dottrina, può risultare
vantaggioso l’utilizzo di strumenti di misurazione dell’IC poiché, nonostante i
limiti  e  l’attendibilità  relativa  dei  risultati  forniti,  permettono  alle  società  di
avvicinarsi a questa problematica ed essere pronti ad implementare con maggiore




Aisenberg  H.,  Bialecki  M.,  Durst  S., Selig  P.,  2015,‘‘Intellectual  capital
dimensions: state of the art in 2014’’, Journal of Intellectual Capital, Vol. 16 No
1, pp.58 – 100.
Autieri  P.,  Floridia G.,  Mangini  V.,  Olivieri  G.,  Ricolfi  M.,  Spada P.,  (2001),
Diritto industriale: proprietà intellettuale e concorrenza, Giappichelli, Torino.
Bang P., Jacobsen K., Nordby R. Jr, 2005,‘‘The IC Rating™model by Intellectual
Capital Sweden’’, Journal of Intellectual Capital, Vol. 6, Iss: 4, pp.570 – 587.
Barajas A., Molodchik M.A., Shakina E.A., 2014,‘‘Metrics for the elements of
intellectual capital in an economy driven by knowledge’’, Journal of Intellectual
Capital, Vol. 15 Iss 2 pp.206 – 226.
Bontis  N., Booker L., Hardie, Sadeddin  K., A.Serenko, 2010,  A scientometric
analysis of knowledge management and intellectual capital academic literature
(1994-2008), Journal of Knowledge Management, Vol. 14, Iss 1, pp.3 – 23. 
Bontis N., 1998, Intellectual capital: an exploratory study that develops measures
and models, Management Decision, Vol. 36 Iss: 2, pp.63 – 76.
Bronzetti G.,Mazzotta R, Sicoli G., (2011),  Intellectual capital rport in Italian
listed companies: a qualitative research, Università di Firenze. 
Capuano P., 2010,‘‘La valutazione del capitale intellettuale in banca:un’analisi
empirica sulle banche italiane quotate, Impresa Progetto-Elettronic,  Journal of
Management, n. 1.
Cerone D., 2009, Capitale Intellettuale e strumenti di Valutazione, lulu.com,.
Chen J., Xie  H., Zhu Z., 2004, ‘Measuring intellectual capital: a new model and
empirical study’’, Journal of Intellectual Capital, Vol. 5, Iss 1, pp.195 – 212.
Comuzzi E., S.Marasca, L. Olivotto, (2009), Intangibles. Profili di gestione e di
misurazione, Franco Angeli, Milano.
 
96
Corsi  L.,  (2013),  La comunicazione  dell'impairment  test  dell'avviamento.  Tra
riflessioni teoriche ed evidenze empiriche, Giappichelli, Milano.
D.Coluccia,  (2016),  Le attività  immateriali:  disciplina  contabile,  disclosure  e
value relevance, Giappichelli, pp. VI-194.
De  Toni  A.,  Fornasier  A.,  (2012),  La  guida  del  Sole  24  Ore  al  knowledge
management, Il Sole 24 Ore, Milano.
Dumay J., 2014,’’15 years of the Journal of Intellectual Capital and counting’’,
Journal of Intellectual Capital, Vol. 15 Iss 1 pp. 2 – 37.
Fontana  F.,  (2001),  Le  risorse  immateriali  nella  comunicazione  aziendale:
problemi  di  rappresentazione  e  di  valutazione  nella  prospettiva  del  valore,
Giappichelli, Torino.
Fontana S.,  (2011),  L'informazione esterna sugli  intangible  non contabilizzati
nelle società industriali quotate in Italia, Giappichelli, Milano.
Gerpott  T.,  Hoffmann A.,  Thomas S.,  2008,‘‘Intangible asset disclosure in the
telecommunications  industry", Journal  of  Intellectual  Capital,  Vol.  9  ,Iss:  1,
pp.37 – 61.
Giuliani M. and  Marasca S.,  2011,‘‘Construction and valuation of intellectual
capital: a case study’’, Journal of Intellectual Capital, Vol. 12 No.3, pp.377 –
391.
Giuliani  M.,  (2017),  La valutazione  del  capitale  intellettuale,  Franco Angeli,
Milano.
Grant R.M., (2005),  L’analisi strategica per le decisioni aziendali,  Il  Mulino,
Bologna.
Gray  D.,  Marr  B.,  Neely  A.,  2003,’’Why do firms  measure  their  intellectual
capital?’’, Journal of Intellectual Capital, Vol. 4, Iss 4, pp. 441 – 464.
Guatri L., (2003),  Impairment 2: Gli intangibili specifici, Egea, Milano, 
Guthrie  J.,  Petty  R.,  2000,’’Intellectual  capital  literature  review’’,  Journal  of
Intellectual Capital, Vol. 1, Iss 2, pp. 155 – 176.
 
97
Iazzolino G., Laise D., Migliano G., 2014, Measuring value creation: VAIC and
EVA,‘‘Measuring Business Excellence’’, Vol. 18 No: 1, pp.8 – 21.
Iazzolino  G.,Laise  D.,  2013,‘‘Value  added  intellectual  coefficient  (VAIC)’’,
Journal of Intellectual Capital, Vol. 14, Iss 4, pp. 547 – 563.
International  Federation  of  Accountants  (IFAC),  1998,  The Measurement  and
Management of Intellectual Capital  – An Introduction,Study no. 7.  New York
IFAC.
Joia.L., 2000, ‘‘Measuring intangible corporate assets-Linking business strategy
with intellectual capital’’, Journal of Intellectual Capital, Vol1 No.1.
La Bella S.,  (2010),  Il  ruolo del  capitale intellettuale nella creazione e nella
comunicazione del valore dell'impresa, GamgemiEditore, Roma.
Lapenna B., (2012), Etica, Intangible Assets e Performance aziendali, lulu.com.
Leliaert  P.,  Rodov  I.,  2002,‘‘Fimiam  -Financial  method  of  intangible  assets
measurement’’ , Journal of Intellectual Capital, vol. 3, n. 2. ,pp.323 – 336.
Lev B., Zambon S., 2003,‘‘Intangibles and intellectual capital: an introduction to
a special issue’’,  European Accounting Review, Volume 12, No. 4.
Lipparini  A.,  (2002),  La  gestione  strategica  del  capitale  intellettuale  e  del
capitale sociale, Il Mulino, Bologna.
Orlandi M., (2012), Il bilancio del capitale intellettuale: gestione, valutazione e
misurazione, Franco Angeli, Milano.
Pucci  S.,  (2013),  I  beni  immateriali  nel  bilancio  delle  banche.  Valutazione,
informativa ed effetto sulle quotazioni, Giappichelli, Torino.
Veltri S., (2012)Performance aziendale e performance del capitale intellettuale.
Analisi dei fattori di moderazione, Franco Angeli, Milano.
Zambon  S.,  2001,‘‘La  comunicazione  degli  intangibles  e  degli  intellectual
capital:  modello  di  analisi’’,  Introduzione  del  quaderno  AIAF,  n.  106.




Abbatino G.,  2008,  ‘‘La Biblioteca  di  Babele:risorse  intangibili  e  reti  di  pratiche  nelle
organizzazioni ad alta intensità di conoscenza’’
http://dspace.unive.it/bitstream/handle/10579/1732/820249-9358.pdf?
sequence=2
Aguirreamalloa J.,  Fernandez P. and Linares P., 2014, ‘‘Market Risk Premium
and Risk Free Rate used for 51 countries in 2013:a survey with 6,237 answers’’,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers2.cfm?abstract_id=914160
Baù  F.,  2005,  ‘’Capitale  intellettuale:quale  contributo  alla  performance
aziendale’’, http://tesi.cab.unipd.it/438/1/ba%C3%B9.pdf   .
Bergamaschi N., 2012,‘‘Incrementare il capitale intellettuale:formazione ed
innovazione in GruppoGenarali’’,
http://dspace.unive.it/bitstream/handle/10579/1732/8202499358.pdfsequence=2 .
Bianchi C. and Bivona E., 2004, ‘‘Il governo del capitale intellettuale attraverso
il  raccordo  tra  modelli  contabili  e  di  System  Dynamics.  Una  prospettiva  di




Cuccia  M.A.,  2016,‘‘Il  Capitale  intellettuale  d’impresa  nella  società  della
conoscenza: gestione, strumenti di misurazione e bilancio intangibile’’,
http://www.coris.uniroma1.it/sites/default/files/Seminario_dott.ssa_M_Antonietta
_Cuccia.pdf 
Dell’Atti  M.,  2009,‘‘Le  risorse  immateriali  nelle  dinamiche  d’impresa:profili
costitutivi e valutativi’’,
http://siba-ese.unisalento.it/index.php/phddellatti/article/view/10889/10052 .
Fernandez P., 2016,‘‘Discount Rate (Risk-Free Rate and Market Risk Premium)
used for 41 countries in 2015: a survey’’,
http://faculty.mccombs.utexas.edu/keith.brown/AFPMaterial/FernandezEtAl
%20WP-Global%20ERP-4.23.15.pdf .
Fernandez  P.,  2015,‘‘Market  Risk  Premium  used  in  88  countries  in  2014:  a




Lazzarini  A.,2003,‘‘Metodologie  e  strumenti  per  l’implementazione  e  la
valutazione di un Knowledge Management System. Il caso STCC’’, 
http://www.stcc.it/wp-content/uploads/2013/12/tesi-KMS.pdf .
Mattinetti M., 2004, ‘‘Intangible assets:profili valutativi ed evidenze empiriche’’, 
http://images.to.camcom.it/f/PatLib/Ma/Mattietti.pdf .
Noviello F., 2012, ‘‘Intellectual capital’’,
https://art.torvergata.it/retrieve/handle/2108/743/7277/TESI
%20DOTTORATO.pdf
 Perer V., 2011, ‘‘ La forza degli asset intangibili:il caso del Distretto Calzaturiero
dellaRiviera del Brenta’’,
http://tesi.cab.unipd.it/27459/1/Tesi_Valentina_Perer.pdf .
Pirotello A.,2013,‘‘Metodi per la valutazione degli Asset Intangibili’’ ,
http://tesi.cab.unipd.it/44222/1/Metodi_per_la_valutazione_degli_Asset_Intangib
ili.pdf
Sandri  M.,  2012,‘‘Ruolo,  valutazione  e  rappresentazione  degli  intangibili




Veronese S., 2006,‘‘Misurare e gestire il capitale intellettuale:il caso di una media
impresa del Nordest’’,
http://www.visionest.com/mambo/images/stories/eventi/gestione_capitale_intelle
ttuale_premio_intesi2005.pdf
 
 
100
